
 

531 

 نشریـه علمـی

 دانش مالی و تحلیل اوراق بهادار
تابستان  /( 15)پیاپی  2/ شماره  51دوره 

5545 

 53تا 45صفحه 

 

ايسرمايههايداراييگذاريقيمتعامليچندوتکهايمدلتعديلدرريسکمديريتنقش

GRSآزمونرويکردباهاآنپذيريمقايسهو





01/32/0420پذیرش:تاریخ02/72/2042دریافت:تاریخ

1پورجعفریمیثم

2احمدیمحمدرمضان

3مظاهریاسماعیل

4آرمنعزیزسید







چكیده
ايسرمايههايداراييگذاريقيمتهايمدلدرريسکصرفکنندهايجادعاملعنوانبهريسکمديريتمعرفيپژوهشاينهدف

(CAPM)تهرانبهاداراوراقبورسدردهشپذيرفتهشرکت021اطلاعاتازپژوهشسؤالاتبهپاسخبراياست.فرنچوفاماچندعامليو

استفادهوتحليلتجزيهجهتهاسبدماهانهبازدهازفرنچ،وفاماهايپژوهشباراستاهماست.شدهاستفاده0911-0911زمانيبازهطي

وريسکمديريتعاملباشدهتعديلهايمدلعملکرد،GRSآزمونانجاموتابلوييهايدادهرگرسيونرويکردکمکبهاست.شده

گذاريقيمتجهتريسکمديريتعاملکهدهدمينشانپژوهشنتايجشدند.مقايسهسهامبازدهتوضيحدرمتداولهايمدل

بهبودباعثشده،تعديلهايمدلتشکيلوعاملاينباپژوهشموردبررسيهايمدلبسطواستتأثيرگذارايسرمايههايدارايي

درريسکمديريتباشدهتعديلعامليششمدلکهدادنشانهمچنيننتايجشود.ميسهامبازدهتفاوتتوضيحدرهامدلآنعملکرد
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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)
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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
1-. Capital Assets Pricing Model (CAPM) 

2-. Arbitrage Pricing Theory 

3-. Fama&  French 

4-. Carhart 

5-. Cheng 

6-. Farhan Malik 
7-. Gordon 

8-. De Andreis&  Florio 

9-. Pascal 

10-. Linshan Li 

11-. William Sharpe 

12-. Markowitz 

13-. Robust Minus Weak Operation 

14-. Conservative Minus Aggressive Investment 

15-. Winner Minus Loser Operation 

16-. Risk Managment Factor (RMF) 

17-. Coso 

18-. Strategy 

19-. Operating 
20-. Reporting 

21-. Compliance 

22-. Breitung 

23-. Levin, Lin&  Chu 

24-. Panel data 

25-. Pool data 

26-. Gibbons, Ross&  Shanken 

 

منابع

 هادفرياعلم اميري، و عبداله خاني، ساناز؛ ي،

0911) توسعه عامليهامدل(. ويمتقي فاما گذاري

استفا ازعاملبنياديمبتنيبرفرنچبا هاييژگيوده

 مجله يشرفتپحسابداري. سال حسابداري. ،02هاي

.012-11ص

 فريدون رودپشتي، هادي؛رهنماي نوروزي،؛اميني،

 و مديريت.(0411)فرهادعزيزي،محمد ارزيابي

تصميم کاربرد از استفاده با شرکت گيريريسک

آنتروپي وزن با خاکستري صلنامهف.چندمعياره

 شماره بهادار، اوراق مديريت و بهار41مهندسي ،

.412-201،ص0411

 غ دلامرضا؛سليمانيان، هاريوشفروغي، اميري، يادو

0912) بسط هامدل(. عاملي گذارييمتقي

ييدارا يهسرماهاي طريق از عوامليمتقاي گذاري

حسابداري فصلنامه سهام. کيفيت و مومنتوم ارزش،

.91-12،ص44،شماره00سالمالي.

 الهوقدرت،نياطالب؛حجازي،رضوان؛صالحي،مهرداد

 هايارائهالگويتعديليازمدل.(0912)علياميري،

ايبااستفادهازريسکهايسرمايهگذاريداراييارزش

شرکت عمر چرخه و مالي راهبرد.درماندگي مجله

.12-022،ص24،شماره1مديريتمالي،سال

 تاريوردي،يدالهو؛لشکري،زهرا؛الدينقادري،صلاح

 )کيقبادي، ريسک.(0911اميررضا مديريت مدل

و حسابداري عملکرد بر آن پيامدهاي و شرکتي

شرکت .اقتصادي سال مالي، شماره00حسابداري ،

.091-019،ص09

 رعيوض يضا؛لو، ااسمنهاشمي، قرباني، يميرعلو

قيمت0911) مدل بازارگذا(. در عاملي چند ري

چشم نشريه ايران. مالي.سرمايه مديريت انداز

.1-92،ص92شماره
 Cheng, J., Elyasiani, E., & Jingyi (Jane), Jia. 

(2011). Institutional Ownership Stability and Risk 

Taking: Evidence from the Life Health Insurance 

Industry. The Journal of Risk and Insurance, 78(3). 

609–641. http://www.jstor.org/stable/23019985 

 Coso. (2013). Internal Control – Integrated 

Framework, Executive Summary and 

Committee of Sponsoring Organisations, 

available at: www.coso.org 

 De Andreis, F., & Florio, M. (2019). Risk 

Management Instruments, Strategies and 

Impacts in the Complex Organizations. 

American Journal of Industrial and Business 

Management, 9, 1157-1167. 

doi:10.4236/ajibm.2019.95078. 

 Malik, F., & Mahbub, M. Z., & Buckby, S. 

(2020). Enterprise risk management and firm 

performance: Role of the risk committee. 

Journal of Contemporary Accounting & 

Economics, 16(1). 



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

 

 

مچهارپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 

501 

 Fama, E., & French, K. (2018). Choosing 

factors. Journal of Financial Economics. 

128(2), 234-252. 

doi:10.1016/j.jfineco.2018.02.012. 

 Fama, E., & French, K. (2016). Dissecting 

anomalies with a five-factor model. The Review 

of Financial Studies, 29(1), 69–103. 

doi:10.1093/rfs/hhv043. 

 Fama, E., & French, K. (2014). Size, value and 

momentum in international stock returns. 

Journal of Financial Economics, 105(3), 457-

472. 

 Li, L. S. (2018). A Study on Enterprise Risk 

Management and Business Performance. 

Journal of Financial Risk Management, 7, 123-

138. doi:10.4236/jfrm.2018.71008. 

 Markowitz, H. (1959). Portfolio allocation: 

E_cient divarication of investments. New York: 

John Wiley & Sons Press. 

 Ohlson, J. A., & Bilinski, P. (2015). Risk versus 

anomaly: A new methodology applied to 

accruals. The Accounting Review, 90(5), 2057–

2077. doi: 10.2308/accr-50984. 

 Sharp, W. F. (1960). Capital asset prices: A 

theory of market equilibrium under conditions 

of risk. Journal of finance. 19(3). 425-442. 

 

 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2018.02.012
https://doi.org/10.1093/rfs/hhv043
http://dx.doi.org/10.2308/accr-50984


 

501

 
 

 

The role of Risk Management Factor in adjusting single 

and multi-factor of capital asset pricing models and their 

comparability with GRS test approach    
 

 

Meisam Jafaripour 
1
 

Mohammad Ramezan Ahmadi  *
2
 

Esmaeil Mazaheri 
3
 

Seyed Aziz Arman 
4 

 

 

 

 

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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