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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و ششم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911تابستان 

 

 

 و فاما عاملی ۵ مدل توضیحی توان بر نکول ریسک تاثیر بررسی

 فرنچ )شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران(
 
 

 1شکراله خواجوی 

 2علیرضا پورگودرزی   

 
 

 

  چکیده

عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق  5پژوهش حاضر به دنبال بررسی تأثیر ریسک نکول بر توان توضیحی مدل 

های سری زمانی و آزمون است. در این راستا در این پژوهش از رگرسیون 6911-6931های بهادار تهران طی سال

GRS  عاملی  1عاملی فاما و فرنچ با مدل  5استفاده شده است. به منظور دستیابی به هدف پژوهش، نتایج مدل

شوند. علاوه بر این به منظور بررسی تأثیر ریسک نکول مقایسه می GRSشامل ریسک نکول، با استفاده از آزمون 

ش بیانگر این است که متغیر ریسک نکول اثر شود. نتایج پژوهبر بازده از نتایج رگرسیون سری زمانی استفاده می

عاملی فاما و فرنچ ندارد. به عبارت دیگر ریسک نکول عاملی بی اثر در  5ای بر توان توضیحی مدل قابل ملاحظه

پرتفوی بررسی شده در این  91توضیح تغییرات بازده سهام است. نتایج همچنین بیانگر این است که از بین 

پرتفوی این  1ها رابطه بین ریسک نکول و بازده پرتفوی مستقیم بوده است، اما فقط در یپژوهش، در اکثر پرتفو

 .دار نیز استرابطه مثبت، معنی

 

 .عاملی فاما و فرنچ 5ها،  مدل بازده سهام، ریسک نکول، قیمت گذاری دارایی كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1
 هایینگران ی ازکیهمواره  ها ییبازده دارابرآورد 

ای به گونه ؛(16: 2162نکو، لابوده است )ب یاقتصاد مال

 نیی( معتقد هستند که تع6913) یتالانه و قاسم که

 ها ییدارا یگذار متینرخ بازده مورد انتظار، اساس ق

 قاتیتحق ریاخ یهادر سال. در این رابطه، است

رفتار بازده، در  یالگوها کشف به منظور یاریبس

است تا از آن  دهیگرد انجام گوناگون یمال یبازارها

و به دنبال آن کسب بازده  بازاری نیشبیامکان پ قیطر

)دولو و  گردد جادیا گذارانهیسرمای از بازار برا شیب

 (.6931جوادیان، 

-یکی از اولین نتایج این تحقیقات مدل قیمت

 نییتعاست که به دنبال ای های سرمایهگذاری دارایی

 یبتاو سهام های پرتفوی بازده مورد انتظار  رابطه بین

 ، چوریدا و سوبرامانیام)برنان است ها، یپرتفو نیا

که  یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیمدل ق (.6331

 نی( و موس6315) نتنری(، ل6311توسط شارپ )

تک  یمدل خط کیشده است،  ( توسعه داده6311)

 (.2161، ، پاولیکوف و یورایسفنیاست )زابارانک یعامل

 در کنند کهیاظهار م( 6332)فاما و فرنچ در ادامه 

 سکیر از یگذاران به انواع مختلف هیسرما یواقع یایدن

 سکیر سه عامل شامل انیم نیدر اکه  توجه دارند

به  یدفتر ارزش سکیاندازه شرکت و ر سکیبازار، ر

هستند )رمضانی و ها آن نیترارزش بازار از عمده

(، دو 2165(. در ادامه فاما و فرنچ )6931کامیابی، 

 9گذاری را نیز به مدل عامل سودآوری و سرمایه

 عاملی اضافه شد.

توان به منظور بهبود توان متغیر دیگری را که می

 6توضیحی مدل در نظر گرفت، عامل ریسک نکول

-است؛ ارزیابی ریسک نکول به افرادی که قرض می

کنند این ها را تضمین میدهند و افرادی که این بدهی

دهد تا خطرهایی که ممکن است در امکان را می

معرض آن قرار بگیرند را به طور دقیق بررسی کنند 

(. در این رابطه با اهمیت این 2169)چن و هیل، 

کنند که ( بیان می2161)چاوا و پورناناندام موضوع نیز 

تواند ارتباط بین ریسک نکول و بازده سهام می

پاداش در -پیامدهای مهمی برای دادوستد خطر

 بازارهای مالی داشته باشد.

گذاری از آنجا که تعیین بازده، اساس قیمت

(، 2165ها است و از طرفی به عقیده کیان )دارایی

به منجر  یمال یها ییاشتباه دارا یگذار متیق

، بنابراین شناسایی شود یمی گذار هیدر سرما یناکارآمد

بینی بهتر عوامل اثرگذار بر بازده سهام به منظور پیش

گذاری بازده در نهایت منجر به کارآمدی در سرمایه

خواهد شد. از این رو با توجه به اینکه تاکنون در ایران 

پژوهشی اثر ریسک نکول بر بازده سهام را در قالب 

عاملی فاما و فرنچ، بررسی نکرده است، این  5مدل 

پژوهش به دنبال بررسی اثر ریسک نکول بر توان 

عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق  5توضیحی مدل 

 بهادار تهران است.

 

 مبانی نظری پژوهش -2

بر اساس ادبیات مالی بازده مورد انتظار تنها تابعی 

از ریسک سیستماتیک است؛ ریسک سیستماتیک 

یعنی ریسکی که ناشی از عوامل کلان اقتصاد است و از 

شود )مهرانی، کرمی و طریق تنوع بخشی حذف نمی

(. یکی از عوامل ریسکی که برخی 6931سید حسینی، 

(، و واسالو و 6335ها از جمله دنیس و دنیس )پژوهش

(، نشان دادند ناشی از عوامل کلان 2111ژینگ )

تصادی است، ریسک های اقاقتصاد و تغییرات چرخه

(. ریسک نکول 2111نکول است )های و ژیائوپینگ، 

به طور معمول اشاره به ناتوانی یک شرکت اهرمی 

شده، در پرداخت بهره یا اصل بدهی تعهد شده خود 

دارد. تحقیقات مختلفی به دنبال شناسایی نقش 

های بازده ریسک نکول در توضیح برخی خلاف قاعده

(. در واقع 2111پی، شو و یان، اند )گارلاسهام داشته

نکول هر شرکت در هر دوره زمانی از عمر شرکت در 

نتیجه تغییرات در وضعیت مالی شرکت به دلیل رکود 

اقتصادی، افزایش رقابت و سایر عوامل، ممکن است رخ 

 (.2163دهد )شو، شائو و وانگ، 

در ادبیات تجربی دو رشته اصلی وجود دارد که 

نتایج متضادی را در مورد نشانه و اهمیت این رابطه 
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( و 2111کنند. از یک طرف، واسالو و ژینگ )ارائه می

(، رابطه مثبت بین ریسک 2161چاوا و پوراناناندام )

های آمریکایی را اثبات نکول و بازده سهام شرکت

اکیس و کاستاکیس کردند؛ همچنین آرتز، فلور

المللی نشان دادند.  (، این رابطه را در سطح بین2162)

(، 6331ها از قبیل دیچو )از طرف دیگر برخی پژوهش

( و گائو، پارسونس و شن 2162کونارد و همکاران )

( رابطه منفی بین ریسک نکول به عنوان یک 2165)

ها نشان دادند )فیلیپ، ناهنجاری و بازده سهام شرکت

 (.2161اتیکوس و میچالا، گارم

تعدادی از پژوهشگران رابطه غیر خطی را بین 

ریسک نکول و بازده گزارش کردند، اما مجدداً شکل 

ها متناقض است. این رابطه در سراسر این پژوهش

( دریافتند که در حضور یک 2111واسالو و ژینگ )

( رابطه بین ریسک و نکول بازده B/Mمتغیر ارزش )

غیر خطی همراه با یک نقطه عطف سهام مثبت و 

های ریسک نکول ممکن( مینیمم )خارج از محدوده ارز

است، پس از آن همزمان با افزایش در ریسک نکول، 

(، 2166یابد. گارلاپی و یان )بازده سهام نیز افزایش می

یک رابطه به صورت منحنی محدب بین ریسک نکول 

که همزمان و بازده سهام را نشان دادند: به این صورت 

با افزایش در ریسک نکول، بازده سهام به نقطه عطف 

رسد و سپس بازده سهام کاهش ماکسیمم خود می

(، نیز رابطه منحنی محدب را 6331یابد. دیچو )می

نشان داد با این تفاوت که وی در تحلیل رگرسیون 

کند )چن و خود خطاهای غیر خطی را حساب نمی

 (. 2169هیل، 

های مختلف از رغم اینکه پژوهشبنابراین علی 

-وجود رابطه بین ریسک نکول بازده سهام حکایت می

کنند اما شکل رابطه نامشخص است. از این رو این 

 5پژوهش اثر ریسک نکول بر توان توضیحی مدل 

عاملی فاما و فرنچ را در بورس اوراق بهادار تهران 

 کند.بررسی می

 

 

 

 پیشینه پژوهش -2-1

، در پژوهشی نشان دادند که (2165)فاما و فرنچ 

عاملی شامل عامل بازار، اندازه، ارزش،  5در مدل 

 یعامل ارزش در مدل براگذاری، سودآوری و سرمایه

نتابج پژوهش  است.  اثر یب یعامل نیانگیبازده م حیتوض

فاما و فرنچ را در  یعامل 5 ، که مدل(2165)ی چیکاک

 انگریمون کردند بآز افتهیکشور توسعه  29بازار سهام 

 یعملکرد بهتر منطقهخاص هر  یهااست که مدل نیا

 دارند. یجهان یهانسبت به مدل

(، 2161از طرفی فیلیپ، گارماتیکوس و میچالا )

در پژوهشی نشان دادند که بخش سیستماتیک ریسک 

نکول به صورت مثبت با بازده سهام مرتبط است. 

املی فاما و ع 5(، مدل 2161لونکارسکی و اسکوچیر )

عامل مومنتوم، ریسک  9فرنچ را با اضافه کردن 

نقدینگی و ریسک نکول آزمون کردند. نتایج پژوهش 

بیانگر بهبود توان توضیحی مدل با اضافه کردن این 

عامل بازار،  9عوامل به مدل است؛ همچنین علاوه بر 

عامل سودآوری و مومنتوم نسبت به  2اندازه و ارزش، 

گذاری، ریسک نقدینگی و ریسک ایهسه عامل سرم 9

 نکول، توان توضیحی بیشتری دارند.

(، 6935در ایران نیز عیوضلو، قهرمانی و عجم )

نشان دادند که در بورس اوراق بهادار تهران دو عامل 

عاملی فاما و  5گذاری در مدل سودآوری و سرمایه

فرنچ، تأثیری بر کارایی مدل ندارند. بابالویان و مظفری 

عاملی  5 (، نشان دادند که توان توضیحی مدل6935)

عاملی -qعاملی کارهارت و  1فاما و فرنچ نسبت به مدل

 یو صمد یهاشم ان،یهادهو، خو و ژانگ، بیشتر است. 

نشان دادند که عامل محدودیت مالی منجر (، 6931)

 1عاملی فاما و فرنچ و  9به بهبود توان توضیحی مدل 

 5مدل  اما بر توان توضیحیشود عاملی کارهارت می

اثری ندارد. نتایج پژوهش دولو و فاما و فرنچ  یعامل

عاملی فاما و  5دهد که مدل (، نشان می6932غلامی )

عاملی کارهارت  1فرنچ عملکرد بهتری نسبت به مدل 

 عاملی فاما و فرنچ دارد. 9و 
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 روش شناسی پژوهش -3

املی ع 5 در این پژوهش ابتدا توان توضیحی مدل

های زیر مجموعه آن مقایسه فاما و فرنچ و سایر مدل

شود پس از آن عامل ریسک نکول به مدل اضافه می

گیرد. در بخش شده و مورد تجزیه و تحلیل قرار می

 شوند.بعدی متغیرها و مدل پژوهش معرفی می

 

 متغیر وابسته -3-1

نسبت به بازده  یپژوهش بازده مازاد پرتفو نیدر ا

 ریمتغ فیتعر یبرا وابسته است. ریمتغ سک،یبدون ر

بر اساس عامل اندازه  9*9 یها مرتبه از برش 1وابسته 

و  یگذار هیسرما ی،عامل ارزش، سودآور 1از  یکیو 

و  2165شده است )فاما و فرنچ، استفاده ریسک نکول 

حالت پدید  1؛ بنابراین (2161اسکوچیر،  و لونکارسکی

 آید:می

بر اساس اندازه و  9×9 یعحالت اول )برش مقط

ها در هرسال بر اساس  حالت شرکت نیارزش(: در ا

و  (N) ، متوسط(B) عامل اندازه به سه دسته بزرگ

ها بر  شرکت نیاند؛ همچن شده یبند گروه (S) کوچک

، با (H) به سه دسته با ارزش بالا زیاساس عامل ارزش ن

اند.  شده میتقس (L) نییو با ارزش پا (N) ارزش متوسط

مختلف بر اساس  یپرتفو 3 ها یبند گروه نیا بیبا ترک

 .شود یاندازه و ارزش حاصل م

بر  9×9 ی)برش مقطع ، سوم و چهارمدوم تحالا

گذاری و ریسک  ی، سرمایهاساس اندازه و سودآور

همان اقدامات حالت اول  زیت نحالا نی(: در انکول

فاده از عامل است یجا تفاوت که به نیبا ا شود، یانجام م

امل وع ، به ترتیب ازعنوان عامل دوم ارزش به

استفاده گذاری و ریسک نکول ی، سرمایهسودآور

 است. شده

بازده ماهانه هر  نیانگیم یبند یپس از انجام پرتفو

موزون مبتنی  نیانگیروش م قیاز طر ها یاز پرتفو کی

حاصل بر  یها یاست. پرتفو محاسبه شده بر ارزش

درون هر  یها شرکت یژگیبالا و و یها اساس روش

 شده است. نشان داده 6در جدول  یپرتفو
 

 

 وابسته ریمختلف متغ یها . حالت1جدول 

 پرتفوی حالت ردیف پرتفوی حالت ردیف پرتفوی حالت ردیف پرتفوی حالت ردیف

6 6 B/H 6 2 B/R 6 9 B/A 6 1 B/B’ 

2 6 B/N 2 2 B/N 2 9 B/N 2 1 B/N 

9 6 B/L 9 2 B/W 9 9 B/C 9 1 B/S’ 

1 6 N/H 1 2 N/R 1 9 N/A 1 1 N/B’ 

5 6 N/N 5 2 N/N 5 9 N/N 5 1 N/N 

1 6 N/L 1 2 N/W 1 9 N/C 1 1 N/S’ 

2 6 S/H 2 2 S/R 2 9 S/A 2 1 S/B’ 

1 6 S/N 1 2 S/N 1 9 S/N 1 1 S/N 

3 6 S/L 3 2 S/W 3 9 S/C 3 1 S/S’ 

 

 متغیر مستقل -3-2
بازار  سکیمستقل پژوهش صرف ر ریمتغ نیاول

 یبازده پرتفو نیبازار از اختلاف ب سکیاست. صرف ر

. بازده دیآ یبه دست م سکیبازار و بازده بدون ر

شاخص  یماه منها انیصورت شاخص پا بازار به یپرتفو

ماه محاسبه  یبر شاخص ابتدا  میماه تقس یابتدا

 .(6915 ،ی)مجتهد زاده و طارم شود یم

بر اساس  یبند یمستقل، با پرتفو یرهایمتغ ریسا

ی و ریسک گذار هیسرما ی،عوامل اندازه، ارزش، سودآور

داده  حیکه در ادامه توض شوند یمحاسبه م نکول

 :شود یم
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عامل اندازه  ریعامل اندازه: متغ ریالف( متغ

 یها متشکل از سهام شرکت یبازده پرتفو»صورت  به

متشکل از سهام  یبازده پرتفو یبا اندازه کوچک، منها

. عامل شود یم فیتعر« 2با اندازه بزرگ یها شرکت

در نظر گرفته  رماهیاندازه، ارزش بازار شرکت در ت

 .شود یم

صورت  عامل ارزش به ریمتغعامل ارزش:  ریب( متغ

با نسبت  یها متشکل از سهام شرکت یه پرتفوبازد»

 یبازده پرتفو یبه ارزش بازار بالا، منها یارزش دفتر

به  یبا نسبت ارزش دفتر یها متشکل از سهام شرکت

. عامل ارزش از شود یم فیتعر« 9نییارزش بازار پا

حقوق صاحبان سهام شرکت در  یارزش دفتر میتقس

قبل، بر ارزش بازار سهام شرکت در  یسال مال انیپا

 .شود یقبل، محاسبه م یسال مال انیپا

 یعامل سودآور ری: متغیعامل سودآور ریپ( متغ

 یها متشکل از سهام شرکت یبازده پرتفو»صورت  به

متشکل از  یبازده پرتفو یمنها ،یقو یبا سودآور

 فیتعر« 1فیضع یبا سودآور یها سهام شرکت

سال قبل   یاتیسود عمل میز تقسعامل، ا نی. اشود یم

 انیحقوق صاحبان سهام شرکت در پا یبر ارزش دفتر

 .شود یسال قبل محاسبه م

عامل  ری: متغیگذار هیعامل سرما ریت( متغ

متشکل از  یبازده پرتفو»صورت  به زین یگذار هیسرما

کار(،  )محافظهنییپا یگذار هیبا سرما یها سهام شرکت

با  یها متشکل از سهام شرکت یرتفوبازده پ یمنها

 نی. اشود یم فیتعر« 5(یبالا)تهاجم یگذار هیسرما

سال  انیاز  پا ها ییکل دارا راتییتغ میاز تقس زیعامل ن

قبل، بر کل  یسال مال انیدو سال قبل تا پا یمال

دو سال قبل محاسبه  یسال مال انیپا یها ییدارا

 .شود یم

ریسک عامل  ریمتغث( متغیر عامل ریسک نکول: 

متشکل از سهام  یبازده پرتفو»صورت  به زین نکول

 ی، منهاریسک نکول یا ورشکستگی بالابا  یها شرکت

ریسک با  یها متشکل از سهام شرکت یرتفوبازده پ

برای . شود یم فیتعر« 1های امننکول پایین یا شرکت

های گیری ریسک نکول نیز طبق پژوهشاندازه

( و چالاکی، 6939شاد ) ابراهیمی کردلر و محمدی

(، از شاخص فالمر استفاده 6935غیور و بلکامه )

خواهد شد. لازم به ذکر است که پژوهش ودیعی و 

( و همچنین مقدم و تقی ملایی 6936میراسماعیلی )

بینی (، توانایی مدل فالمر را در پیش6932)

ورشکستگی در ایران تأیید کردند. از طرف دیگر چن و 

ان دادند که رابطه بین بازده سهام و ( نش2169هیل )

ریسک نکول، در معیارهای مختلف ریسک نکول، 

 سازگار است. مدل فالمر به صورت زیر است:

 
                                          

                          
                            
                        

       

 
 . متغیرهای شاخص فالمر3جدول 

 شرح متغیر نماد

X1 های شرکت سود انباشته به کل داراییi  در سالt 

X2 های شرکت فروش به کل داراییi  در سالt 

X3 
سود قبل از کسر مالیات به حقوق صاحبان سهام 

 tدر سال  iشرکت 

X4 
های خالص جریانات نقدی عملیاتی به کل بدهی

 tدر سال  iشرکت 

X5 های شرکت بدهی به کل داراییi  در سالt 

X6 های شرکت بدهی جاری به کل داراییi  در سالt 

X7 های مشهود شرکت لگاریتم کل داراییi  در سالt 

X8 

در  iهای شرکت سرمایه در گردش به کل بدهی

 tسال 

X9 

ه لگاریتم سود قبل از بهره و مالیات به هزینه بهر

 tدر سال  iشرکت 

 

، SMB ،HML ،RMW ریمتغ پنج محاسبه یبرا

CMA  وBMS  1 بر اساس  2در  2 یها مرتبه برش

 ی،عامل ارزش، سودآور 1از  یکیعامل اندازه و 

بازده ماهانه هر  انیپا دری و ریسک نکول. گذار هیسرما

شده  صورت نشان داده و به شود یم یریگ اندازه یپرتفو

 .شود یعمل م 2در جدول 

های نمونه نیز از برای محاسبه بازده ماهانه شرکت

آورد نوین استفاده شده های مالی نرم افزار رهداده
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از سود اوراق  زین سکیبازده بدون ر یبرااست. 

  .شده است استفاده یمشارکت دولت
 

 محاسبه متغیرهای مستقل. نحوه 1جدول 

 محاسبه متغیرها
                               

                              
 

                     
 

                     
 

                     
 

                        

 

 مدل پژوهش -3-3
با توجه به اینکه این پژوهش به دنبال بررسی اثر 

عاملی  5متغیر ریسک نکول بر توان توضیحی مدل 

عاملی اصلی فاما  5فاما و فرنچ است، بنابراین دو مدل 

عاملی با اضافه شدن عامل ریسک  1و فرنچ و یک مدل 

 های این پژوهش هستند:عاملی، مدل 5نکول به مدل 

 
1.                              

                         
 

2.                              
                                

 

 ریوجود دارد که متغ یونیمدل رگرس 2یت نها در

 دیبا رو نیا است؛ از شده فیحالت تعر 1ها به  وابسته آن

کامل  یشوند. مدل سهیمقا گریکدیمدل مختلف با  1

بازده مازاد  نیانگیم راتییاست که بتواند تمام تغ

 ریمقاد زانیم گرید عبارت به ایدهد  حیماهانه را توض

 یها یپرتفو یزمان یسر یها ونیثابت در تمام رگرس

مدل برتر از  افتنی یبرا رو نیآن مدل صفر باشد. ازا

 بیقدر مطلق ضرا نیانگیم اریو از مع GRSآزمون 

توسط  GRSاستفاده شده است. آزمون  (|  | ثابت )

. تشده اس ارائه 6313راس و شانکن در سال  بنز،یگ

 بیضرا یاست که تمام نیآزمون ا نیدر ا هیاول هیفرض

است که حداقل  نیفرض مقابل ا ثابت صفر هستند.

صفر است.  ریثابت غ بیضر یدارا ها یاز پرتفو یکی

 یعیتوز یبر مبنا رهیآزمون چند متغ نیا یاساس آمار

 عیثابت به توز یبیاست که با ضر نگیدو هتل یبه نام ت

، ، راس و شانکنبنزی)گگردد یم لی( تبدF) شریف

 :میآزمون دار نی(. در ا6313

   
 ̂     ̂̂

    
 ̂

 

 

بیانگر ماتریس کوواریانس  ̂̂    در این رابطه 

  ها و میانگین مقادیر ثابت و  باقیمانده
نیز بیانگر  ̂ 

-T-N))(T/N)]در  Wuضرب  نسبت شارپ است. حاصل

L)/(T-L-1))] یک توزیع غیر مرکزی F  با درجه آزادی

N  و(T-N-L)  است. در این رابطهT  تعداد

های متغیر  تعداد پرتفوی Nهای سری زمانی،  مشاهده

تعداد متغیرهای مستقل در  L وابسته در یک مدل و

 هر مدل است.

 

 جامعه آماری و نمونه پژوهش -3-4
 شده رفتهیپذ یها پژوهش شرکت نیا یجامعه آمار

 هایسال در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده

شده  در نظر گرفته یها تیاست. محدود 6931-6911

 ادامهشرکت در نمونه پژوهش در  کیحضور  یبرا

 آمده است:

اسفند هرسال  23به  یها منته آن یسال مال -الف

در طول  یمتوال یماه وقفه معاملات 1از  شیب -ب؛ باشد

 یها و مؤسسات مال جزء بانک -؛ پسال نداشته باشند

 یگذار هیسرما ریمنظور محاسبه متغ به -؛ و تنباشد

از هر دوره در  شیسال پ 2حداقل از  دیها با شرکت

 داشته باشند. تیبورس اوراق بهادار تهران عضو

 

 نحوه عمل -3-5
نمونه  یها پژوهش ابتدا بازده ماهانه شرکت نیدر ا

های تشکیل پرتفویرا محاسبه کرده سپس پس از 

هرسال،  یبرااشاره شده در بخش متغیر وابسته، 

ی هر پرتفویانگین موزون بازده مبتنی بر ارزش م

 یرگذاریتأث قیزمان دق نیی. تعشود یحاسبه مم

. ستین ریپذ ها امکان اطلاعات بر بازده سهام شرکت



 از بورس اوراق بهادار تهران( یفاما و فرنچ )شواهد یعامل ۵مدل  یحينکول بر توان توض سکیر ريتاث یبررس 
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ماه پس  نیاول یعنیمردادماه،  در این پژوهش نیبنابرا

ها  سالانه شرکت یمجمع عموم لیتشک یاز مهلت قانون

 در نظر گرفته یماه هرسال مطالعات نیعنوان اول به

پژوهش بازده ماهانه  نیاساس در ا نی. بر ااستشده

 است.شده یرا بررس یماه متوال 31

 

 های پژوهشیافته -4

 های توصیفی متغیر وابستهآماره -4-1

میانگین موزون مبتنی بر  1شماره   در جدول

های تشکیل شده آورده شده است. بر ارزش پرتفوی

توان برای هر عامل تغییر بازده از یک اساس میاین 

 سطح به سطح دیگر را تحلیل کرد. 

دهند، در اکثر گونه که نتایج جدول نشان میهمان

( Sهای کوچک )موارد بازده پرتفوی متشکل از شرکت

های با اندازه بیش از بازده پرتفوی متشکل از شرکت

ی با هاو بازده پرتفوی متشکل از شرکت (Nمتوسط )

-اندازه متوسط بیش از بازده پرتفوی متشکل از شرکت

است که این مطابق تئوری است. از   (Bهای بزرگ )

بیانگر این است که در تمامی موارد  1طرفی جدول 

( Hهای با ارزش بالا )بازده پرتفوی متشکل از شرکت

بیش از بازده پرتفوی متشکل از بازده پرتفوی متشکل 

( و بازده پرتفوی Nارزش متوسط )های با از شرکت

های با ارزش متوسط بیش از بازده متشکل از شرکت

( Lهای با ارزش پایین )پرتفوی متشکل از شرکت

است، این نیز منطبق بر تئوری است. همچنین جدول 

برای عامل سودآوری بیانگر این است که برای  1

های با اندازه متوسط و کوچک، بازده پرتفوی شرکت

( بیش از Rهای با سودآوری بالا )ل از شرکتمتشک

های با سودآوری بازده پرتفوی متشکل از شرکت

های با ( و بازده پرتفوی متشکل از شرکتNمتوسط )

( است؛ اما این موضوع در رابطه با Wسودآوری پایین )

های با اندازه بزرگ صادق نیست که این بر شرکت

ن بیانگر این همچنی 1خلاف تئوری است. نتایج جدول 

است که در تمامی موارد بازده پرتفوی متشکل از 

( بیش از بازده Cگذاری پایین )های با سرمایهشرکت

گذاری متوسط های با سرمایهپرتفوی متشکل از شرکت

(N( و بالا )Aاست؛ همچنین در دو حالت شرکت ) های

با اندازه بزرگ و کوچک، بازده پرتفوی متشکل از 

گذاری متوسط بیش از بازده سرمایههای با شرکت

گذاری بالا های با سرمایهپرتفوی متشکل از شرکت

 است، که این موارد نیز منطبق بر تئوری است.

در نهایت اینکه همانگونه که در بخش مبانی 

نظری عنوان شد طبق تئوری ،رابطه بین ریسک نکول 

و بازده سهام شرکت مثبت است؛ این در حالی است 

ها رابطه منفی بین ریسک نتایج پژوهش که برخی

کنند. اگرچه نتایج نکول و بازده سهام را گزارش می

از رویه مشخصی پیروی  1مشخص شده در جدول 

کند اما، از رابطه معکوس بین ریسک نکول و بازده نمی

 کند.سهام بیش از رابطه مستقیم آن حمایت می

 

 های متغیر وابسته. میانگین بازده پرتفوی4جدول 

 R N W سودآوری اندازه H N L ارزش اندازه

B 29/2 92/6 13/6 B 29/1 23/6 29/6 

N 99/2 11/6 99/6 N 21/2 11/6 26/6 

S 11/1 91/1 11/2 S 51/1 12/9 21/1 

 ’B’ N S ریسک نکول اندازه A C I گذاری سرمایه اندازه

B 31/1 91/6 96/6 B 59/6 12/2 62/6 

N 23/6 22/6 61/2 N 59/6 51/6 16/2 

S 32/9 19/1 21/1 S 32/9 32/9 19/1 
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 های توصیفی متغیرهای مستقلآماره -4-2
عامل مدل  1های توصیفی مربوط به آماره 5در جدول 

 آورده شده است.

-از تشکیل پرتفوی مثبت بودن تمام عوامل حاصل

های نمونه  نشان از آن دارد که اگر شرکت 2*2های 

بر اساس میانه هر متغیر، به دو دسته تقسیم شوند، در 

تمامی موارد مفروضات مطرح در تئوری مالی تأیید 

رابطه معکوس  -شوند این مفروضات عبارتند از: الفمی

رابطه  -گذاری با بازده سهام؛ و باندازه و سرمایه

ستقیم ارزش، سودآوری و ریسک نکول با بازده سهام. م

نیز نشان دهنده میزان همبستگی بین  1جدول شماره 

 عامل مدل است. 1
 

های توصیفی متغیر مستقل. آماره5جدول   

 عامل

 آماره
MKT SMB HML RMW CMA BMS 

 23/1 21/6 26/1 13/1 15/1 11/1 میانگین

 11/5 31/3 21/2 15/1 36/5 12/2 انحراف معیار

 21/61 32/19 55/95 66/69 69/61 12/96 بیشینه

 62/3- 51/95- 62/91- 16/69- 25/22- 16/96- کمینه

 

. همبستگی بین عوامل مدل6جدول   

 MKT SMB HML RMW CMA BMS 

MKT 11/6      

SMB -11/1 11/6     

HML 95/1 51/1 11/6    

RMW -12/1 -11/1 -15/1 11/6   

CMA -15/1 61/1 -13/1 -61/1 11/6  

BMS 62/1 11/1 12/1 -11/1 13/1 11/6 

 

 

 هامقایسه مدل -4-3
گونه که پیش از این گفته شد در این همان

شوند به طوری پژوهش دو مدل رگرسیونی آزمون می

-حالت تعریف می 1متغیر وابسته به که در هر مدل 

آزمون مدل مختلف بر اساس نتایج  1شود. از این رو 

GRS ثابت  بیقدر مطلق ضرا نیانگیم اریو مع

گیرند. در جدول شماره ( مورد مقایسه قرار می|  | )

قدر مطلق  نیانگیم اریو مع GRSآزمون نتایج  2

 شده است. آورده (|  | ثابت ) بیضرا

نتایج جدول بیانگر این است که به غیر از دو مدل 

اندازه/سودآوری و در حالت  9*9عاملی در حالت  5

 P-valueاندازه/ریسک نکول، در سایر موارد آماره  9*9

فرض صفر آزمون که فرض صفر نبودن  GRSآزمون 

کند. این بیانگر این است مقادیر ثابت است، را رد می

ها را سایر مدل GRSمون به غیر از این دو مدل، آز

 دهد.مورد تأیید قرار می

-Pنتایج جدول بیانگر این است که بر اساس آماره 

value  گذاری حالت اندازه/ارزش و اندازه/سرمایه 2در

 1عاملی نسبت به مدل  5از تعریف متغیر وابسته مدل 

حالت  2عاملی عملکرد بهتری داشته است و در 

اندازه/سودآوری اندازه/ریسک نکول از تعریف متغیر 
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عاملی عملکرد  5عاملی نسبت به مدل  1وابسته مدل 

 بهتری داشته است.

 5بهترین مدل، مدل  P-valueبر اساس آماره 

اندازه/ارزش از تعریف متغیر  9*9لت عاملی در حا

دهد. این در را نشان می 196/1وابسته است که عدد 

قدر  نیانگیم اریمعحالی است که بهترین مدل از نظر 

عاملی در حالت  1( مدل |  | ثابت ) بیمطلق ضرا

 گذاری از تعریف متغیر وابسته است.اندازه/سرمایه 9*9

سد نزدیک رنظر میدر حالت کلی چیزی که به

ها در تمام حالات تعریف ( مدل|  | و ) GRSبودن 

تواند بیانگر این موضوع متغیر وابسته است که این می

باشد که وارد کردن متغیر ریسک نکول به مدل تأثیری 

 .بر توان توضیحی مدل ندارد
 

ها. نتایج مقایسه مدل7جدول   

 |  |GRS F Statistics P-value A مدل وابستهمتغیر 

9*9  

 اندازه/ارزش

 121/1 196/1 215/1 116/1 عاملی 5

 153/1 111/1 329/1 611/1 عاملی 1

9*9  

 اندازه/سودآوری

 112/1 195/1 695/2 221/1 عاملی 5

 311/1 916/1 111/6 662/1 عاملی 1

9*9  
 گذاریاندازه/سرمایه

 112/1 121/1 125/6 611/1 عاملی 5

 152/1 211/1 296/6 622/1 عاملی 1

9*9  

 اندازه/ریسک نکول

 111/1 121/1 211/2 299/1 عاملی 5

 351/1 916/1 662/6 665/1 عاملی 6

 

 

 بررسی جهت رابطه ریسک نکول
نشان داد متغیر  2گونه که نتایج جدول همان

BMS ، عاملی فاما و  5تأثیری بر توان توضیحی مدل

با این وجود، برای بررسی جهت رابطه  فرنچ ندارد.

 1ریسک نکول با بازده سهام نتایج رگرسیون مدل 

عاملی در هر چهار حالت از تعریف متغیر وابسته در 

گیرد. نتایج رگرسیون مدل ادامه مورد بررسی قررا می

ت. لازم به ذکر است اسنشان آورده شده 1در جدول  1

که در جدول فقط نتایج مربوط به متغر ریسک نکول، 

BMSاست.، ذکر شده 

بیانگر این است که متغیر ریسک   1نتایج جدول 

 3( از S/Hو   B/Nهای مورد )پرتفوی 2نکول فقط در 

دار پرتفوی اندازه/ارزش، با متغیر وابسته رابطه معنی

ابطه به صورت دارد که در هر دو مورد نیز این ر

 مستقیم است.

نشان داده  1همچنین همانگونه که در جدول 

شده است، در این حالت نیز متغیر ریسک نکول فقط 

پرتفوی  3( از N/Wو  B/Wهای مورد )پرتفوی 2در 

دار دارد اندازه/سودآوری، با متغیر وابسته رابطه معنی

که در هر دو مورد نیز این رابطه به صورت مستقیم 

 است.

همچنین بیانگر این است که در  1نتایج جدول 

مورد )پرتفوی  6این حالت متغیر ریسک نکول فقط در 

S/A گذاری، با متغیر پرتفوی اندازه/سرمایه 3( از

دار دارد که در این یک مورد نیز وابسته رابطه معنی

 این رابطه به صورت مستقیم است.

در این حالت متغیر ریسک  1طبق نتایج جدول 

و   'B/B’ ،B/N ،N/Sهای مورد )پرتفوی 1کول در ن

S/B’ پرتفوی اندازه/ریسک نکول، با متغیر وابسته  3( از

، ’B/Bهای مورد )پرتفوی 9دار دارد که در رابطه معنی

B/N  وS/B’ این رابطه به صورت مستقیم و در یک )

 مورد رابطه معکوس است.
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 عاملی 6در رگرسیون مدل  BMSهای متغیر . آماره8جدول 

 BMS پرتفوی BMS پرتفوی BMS پرتفوی BMS پرتفوی آماره

 ضریب
B/H 

262/1 
B/R 

691/1 
B/A 

121/1 
B/B’ 

992/6 

 111/1 111/1 632/1 252/1 داریمعنی

 ضریب
B/N 

261/1 
B/N 

152/1 
B/N 

166/1 
B/N 

921/1 

 119/1 153/1 121/1 161/1 داریمعنی

 ضریب
B/L 

-115/1 
B/W 

513/1 
B/C 

591/1 
B/S’ 

-151/1 

 513/1 619/1 116/1 351/1 داریمعنی

 ضریب
N/H 

125/1 
N/R 

121/1 
N/A 

-159/1 
N/B’ 

211/1 

 112/1 261/1 319/1 511/1 داریمعنی

 ضریب
N/N 

-621/1 
N/N 

-612/1 
N/N 

-611/1 
N/N 

-116/1 

 331/1 611/1 111/1 991/1 داریمعنی

 ضریب
N/L 

111/1 
N/W 

111/1 
N/C 

611/1 
N/S’ 

-211/1 

 191/1 261/1 195/1 333/1 داریمعنی

 ضریب
S/H 

299/1 
S/R 

111/1 
S/A 

596/6 
S/B’ 

111/6 

 111/1 111/1 212/1 111/1 داریمعنی

 ضریب
S/N 

629/1 
S/N 

121/1 
S/N 

119/1 
S/N 

123/1 

 195/1 525/1 151/1 922/1 داریمعنی

 ضریب
S/L 

929/1 
S/W 

219/1 
S/C 

211/1 
S/S’ 

-121/1 

 619/1 623/1 111/1 626/1 داریمعنی

 
 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5

( معتقدند که بهتر است 2162لین، وانگ و کای )

تعداد اندکی عوامل اساسی  ها ییدارابرای توضیح بازده 

؛ بنابریان همواره پژوهشگران به دنبال برودبه کار 

ها شناسایی عوامل اثرگذار بر بازده سهام شرکت

هستند یکی از عواملی که ممکن است بر بازده سهام 

اثرگذار باشد، متغیر ریسک نکول است. این پژوهش به 

 5دنبال بررسی اثر ریسک نکول بر توان توضیح مدل 

عاملی فاما فرنچ در بازار بورس اوراق بهادار تهران طی 

 بوده است.  6911-6931های سال

 نیانگیم اریو مع GRSدر این پژوهش از دو آماره 

( برای مقایسه دو مدل |  | ثابت ) بیقدر مطلق ضرا

حالت مختلف تعریف متغیر  1عاملی در  1عاملی و  5

نیز به صورت وابسته استفاده شده است. عوامل مدل 

عامل اندازه،  5بر اساس  2*2های تشکیل پرتفوی

-گذاری و ریسک نکول اندازهارزش، سودآوری، سرمایه

 اند.گیری شده

اولین نتیجه پژوهش این است که بر اساس آزمون 

GRS ثابت  بیقدر مطلق ضرا نیانگیم اریو مع

عاملی فاما و فرنچ با  5توان توضیحی مدل  (،|  | )

عاملی شامل متغیر ریسک نکول  1ضیحی مدل توان تو

داری ندارد. این نتیجه بر خلاف نتایج تفاوت معنی

( است. این 2161لونکارسکی و اسکوچیر )پژوهش 

تواند به دلیل تفاوت در شرایط جامعه آماری تفاوت می

پژوهش حاضر با پژوهش لونکارسکی و اسکوچیر 

توجه  تواند بیانگر عدم( باشد. همچنین می2161)

 گذاران داخلی به متغیر ریسک نکول باشد.سرمایه

پرتفوی مورد  91های سری زمانی نتایج رگرسیون

 3بررسی در این پژوهش بیانگر این است که فقط در 

پرتفوی، متغیر ریسک نکول با بازده پرتفوی رابطه 

ها از پرتفوی 3دار داشته است. ازطرفی این معنی

خوردار نبوده است و این ویژگی مشترک قابل ذکری بر

داری به صورت تصادفی است. این خود دلیل معنی

دیگری از تأثیر نسبتاً کم ریسک نکول بر توان 
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عاملی فاما و فرنچ در دوره مورد  5توضیحی مدل 

 بررسی است.

نتایج همچنین بیانگر این است که متغیر ریسک 

شده در این پژوهش در پرتفوی بررسی 91نکول در 

فوی، با بازده پرتفوی رابطه مستقیم دارد که در پرت 21

تواند بیانگر دار است. این میپرتفوی این رابطه معنی 1

رابطه مستقیم ریسک نکول و بازده سهام در دوره مورد 

بررسی باشد. این موضوع مطابق تئوری و نتایج 

( و چاوا و پوراناناندام 2111واسالو و ژینگ )پژوهش 

 ( است.2161)

ه به نتایج پژوهش که بیانگر عدم تأثیر با توج

 5دار متغیر ریسک نکول بر توان توضیحی مدل معنی

-گذاران توصیه میعاملی فاما و فرنچ است، به سرمایه

گذاری خود های سرمایهشود به منظور تشکیل پرتفوی

 1عاملی فاما و فرنچ را نسبت به مدل  5همچنان مدل 

ل، در اولویت قرار عاملی همراه با متغیر ریسک نکو

های خود متغیر دهند؛ اما اگر در تشکیل پرتفوی

گیرند، باید توجه کنند که از ریسک نکول را در نظر می

ها مشابه هستند، بین دو سهام که از سایر جنبه

احتمال اینکه سهام با ریسک نکول بالاتر بازده 

بیشتری داشته باشد، بیشتر است. از طرف دیگر به 

شود به منظور تقویت توان نیز پیشنهاد میپژوهشگران 

عاملی فاما و فرنج به دنبال شناسایی  5توضیحی مدل 

 سایر عوامل اثرگذار بر بازده سهام باشند.

ها از جمله، با توجه به وجود برخی محدودیت

های جامعه و نمونه آماری، پایین بودن تعداد شرکت

-اندازهدوره زمانی محدود، احتمال تأثیرگذاری نحوه 

گیری ریسک نکول بر نتایج و برخی متغیرهای خارج 

شود نتایج این پژوهش با احتیاط از کنترل، توصیه می

 بکارگیری شوند.
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