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بازده در شرايط رونق و ركود بازار به شواهدي  -تبيين و آزمون مدل چهارعاملي ريسك

 از بورس اوراق بهادار تهران

 8هاشم مکاری

 2یگیسیدعلیرضا میرعرب با

 9سیدجلال صادقی شریف

 چکیده

گذاران را در ( و بازده مورد انتظار سرمايهBetaرابطه مستقيم و غيرشرطي بتا ) CAPMمدل سنتي 

( از نرخ بهره بدون mRعبارتي وقتي نرخ بازده بازار )هدهد ب( را نشان ميup wardيك بازار رو به رونق )

دهد اما در شرايطي كه خوبي رابطه بين ريسك و بازده را نشان ميهاين مدل ب شود ( بيشترfRريسك )

 .( اين مدل توانايي نشان دادن رابطه بين ريسك و بازده را نداردDownwardبازار رو به ركود است )

دهد كه در بورس اوراق بهاردار تهران رابطه شرطي بين بتا و بازده وجود تحقيقات انجام شده نشان مي

ارد اما تحقيقات جامعي كه نشان دهد كه در شرايط رو به رشد شدت اين رابطه شرطي چگونه است در د

( بين ريسك cross-section) عبارت ديگر رابطه مقطعيهمقايسه با شرايط ركود بورس وجود ندارد ب

ي ي مثبت و سهام)بتا( و بازده مشروط به جهت حركت بازار است سهامي كه بتاي بالاتري دارند در بازارها

لاوه رسد عبنظر مي. تري خواهند داشتتر برخوردارند در بازارهاي منفي عملكرد مناسبكه بتاهاي پائين

𝑩بايستي متغيرهاي ديگري من جمله تاثير  ،بر تاثير متغيرهاي جهت بازار و اندازه

𝐌
، بتا همچنين عامل  

رسد اضافه كردن عامل مومنتوم به مدل سه مومنتوم همزمان مورد آزمون قرار گيرد چراكه بنظر مي

دهد. تحقيق ( را افزايش مي1992بيني مدل سه عامله سنتي فاما فرنچ )، قدرت پيشعامله فاما فرنچ

𝑩( تاثير اين عوامل  1991) Fama-french حاضر سعي دارد با استفاده از مدل چهار متغيره

𝐌
، وعامل  

 ركود بورس مورد بررسي قرار دهد.و رو به شتاب)مومنتوم( در شرايط رو به رونق 

 

 کلیدی کلمات

مدل  مومنتوم، ،(CAPM)ايهاي سرمايهگذاري دارائيمدل قيمت فرنچ، -مدل چهار متغيره فاما

 carhart)مدل كارهارت) (، APTآربيتراژ)

 

 hashemmokari@mailfa.com گروه مديريت مالي، واحد رودهن، دانشگاه آزاد اسلامي، رودهن، تهران، ايران. -1

 mirarab_alireza@yahoo.com )نويسنده مسئول( گروه مديريت مالي، واحد رودهن، دانشگاه آزاد اسلامي، رودهن، تهران، ايران. -2

 Ssadeghisharif@gmail.com يران.گروه مديريت مالي و حسابداري، دانشگاه شهيد بهشتي، تهران، ا -3

 29/18/31تاریخ پذیرش مقاله :   22/88/39تاریخ دریافت مقاله : 

mailto:mirarab_alireza@yahoo.com
https://web.telegram.org/#/im?p=%40gmail


 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهلم / پائیز 

 222 

  مقدمه

گذاران را در ( و بازده مورد انتظار سرمايهBetaرابطه مستقيم و غيرشرطي بتا ) CAPMمدل سنتي 

( از نرخ بهره بدون Rmبازار )( را نشان مي دهد بعبارتي وقتي نرخ بازده up wardيك بازار رو به رونق )

دهد اما در شرايطي كه بطه بين ريسك و بازده را نشان مياين مدل بخوبي را شود ( بيشترRfريسك )

اين  .( اين مدل توانايي نشان دادن رابطه بين ريسك و بازده را نداردDownwardبازار رو به ركود است )

 را تبيين ايط رونق و ركود بورس اوراق بهادار تهرانتبيين مدل چهارعاملي ريسك و بازده در شر مقاله

نيز متغيرهاي اندازه  و )به عنوان شاخص ريسك(، بنابراين در اين تحقيق رابطه بازده و بتا  كند.مي

نسبت ارزش دفتري به بازار شركت وعامل مومنتوم)كه مشروط و وابسته به شرايط ركودي يا  شركت،

ارائه مدلي و  شود.هاي بورس اوراق بهادار تهران بررسي و آزمون ميده از دادهاستفا با رونق بازار هستند (

چند عاملي براي استفاده دست اندركاران بورس با توجه به دخيل كردن معيار ارزش دفتري به ارزش 

  .(1992)فرنچ -بازار و  در نظرگرفتن عامل مومنتوم در مدل چهارعاملي فاما

 (Fama –French 4 factor modelAugmented ) 

 پیشینه تحقیقمبانی نظری و 

گيري رابطه بين ريسك و بازده كل مدل سه عاملي فاما و فرنچ ترين مدل براي اندازهاولين و اساسي

 به تصوير كشيده و مدلي به شرح زير ارائه نمودند: CAPMاست كه تاثير بتا و اندازه و ارزش را درمدل 

Ra=rf +ba(rm-re)+SAsmb+ haHML 

ريسك ارزش بود كه در مدل  haريسك اندازه و  SAريسك بازاري دارائي و  BAكه در اين مدل 

عامل اصلي ريسك بدنبال بررسي تاثير  يفوق بدان پرداخته شد در واقع فاما و فرنچ با تركيب متغيرها

E) اين متغيرها مثل )بتا، اندازه، نسبت قيمت به سود سهام

P

و ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان ( 

BEسهام )

ME

عوامل اندازه و  1(1992)هاي مقطعي سهام بودند طبق گفته فاما و فرنچبازده ( بر متوسط

كنند. آنها تحقيق وسيعي را در اين مورد انجام دادند و دريافتند ارزش توان توضيحي زيادتري را ايجاد مي

. براي معرفي اين ريسك دخيل هستندهاي بدست آمده توضيح بازدهاند كه در از ريسك بازارغير ملي عوا

نشان دهندة ريسك ارزش  HMLنشان دهندة ريسك اندازه و كه SMBآنها دو عامل را ايجاد كردند: 

تاكنون به ويرايش منتشر كردند و  1992هايشان را در سال باشد. فاما و فرنچ براي اولين بار يافتهمي

 اند.كارشان ادامه داده
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 )براي محاسبه صرف اندازه( SMBعامل  ●

SMBگذاران به گيري بازده مازادي است كه سرمايه، مخفف كوچك منهاي بزرگ است و براي اندازه

هاي كوچك در بازار به دست هاي با سرمايهگذاري در سهام شركتصورت تاريخي از طريق سرمايه

 د.آورنمي

 )براي محاسبه صرف ارزش( HMLعامل  ●

HML گذاران به گيري صرف ارزش و براي سرمايهكه مخفف بالا منهاي پايين است به منظور اندازه

 هاي با ارزش دفتري به ارزش بازار بالاتر ايجاد شده است.گذاري در شركتمنظور سرمايه

و همكارانش  )سال  1بررسي كردند. روزنبرگ ( تاثير متغير اندازه را1991سال )  2بعدها بانز و چان

 ( بررسي كردند.1991( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را به كمك چان )سال 1992

( مطالعات خود را در ارتباط با بازارهاي رو به بالا و رو به پائين انجام 1991)سال  4فابوزي و فرانسيس

 دادند.

توان به مطالعات زير اشاره عاملي فاما و فرنچ مي 4از مدل با استفاده  از مطالعات انجام شده اخير

 نمود:

در بورس سهام كانادا كه در جهت آزمون   5(2001)مطالعات تارک مسمودي و جين مارک سورتن (1

صرف پرتقوي برنده  (،HMLصرف بازده) (،SMBعامل صرف اندازه ) مدل چهار عاملي)عامل ريسك بازار،

ايشان به اين نتيجه رسيدندكه عامل  انجام گرديد. 2002بورس در سال( كه در اين WMLاز بازنده)

تا اندازه خيلي كمي در شرايط رونق بازار بيشتر از حالت ركود روي  WML صرف پرتفوي بازنده از برنده

 سايز شركت، عامل بتا، 4بطور كلي اين مطالعه بدنبال بررسي تاثير  بازدهي و ريسك بازار موثر بوده است.

 دفتري به ارزش بازار بربازده و ريسك بود. ارزش

عاملي فاما و فرنچ توسط تائي  4نتوم بر مدل مگذاري تاثير عامل موتحقيقي كه در خصوص ارزش (2

انجام شد.اين مطالعه با معرفي واندازه گيري چهار عامل ريسك يعني ريسك پرتقوي  ( 2002) 6چوشنگ

و ريسك  (HML) ريسك ارزش دفتري به بازار (،SMB) پرتفو )اندازه( ريسك سايز (،MKT) بازار

گذاري نشده است ( به اين نتيجه رسيد كه اين چهار فاكتور به درستي قيمتUMD) مومنتوم پرتفو

ان چگونه مي تونشان دهد  كرد تاسعي اين مطالعه  همچنين اين عوامل با گذشت زمان تغيير مي نمايد.

مطالعات قبلي نتوانسته بودند عامل مومنتوم به علاوه ارزش دفتري  اثر مومنتوم را تفسير نمود در حاليكه

 بخوبي منعكس نمايند.  به بازار روي ريسك را
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اندازه و پديده مومنتوم بر روي ريسك اضافي و نوسانات  ندازه گيري اثر ارزش بازار به دفتري،ا (3

انجام گرفت. وي با اضافه كردن  1توسط مونا المؤلا 2010تا  1999بازدهي در بازار عمان طي سالهاي 

عامل مومنتوم به مدل سه عاملي فاما فرنچ به بررسي اثرات مومنتوم ارزشي در بازار بورس عمان 

(ASE پرداخت و به اين نتيجه رسيد كه اضافه كردن عامل مومنتوم به مدل سه عاملي باعث افزايش)

 قدرت توصيفي مدل فوق مي گردد.

دل چهار عاملي فاما فرنچ در بورس ايتاليا توسط پاولو بريگي و استفانو ارزيابي شواهدي تازه از م (4

انجام گرديد.ايشان به اين نتيجه رسيدندكه 2010، كه طي  سال  9آدونا و آنتونيو كارلو فرانسسكو دلابينا

 شواهد بسيار ضعيفي از وجود اثر مومنتوم دربورس سهام ايتاليا وجود دارد.البته برخي از شواهد وجود

سد رمونتوم موقتي)مقطعي(را در اين بازار تاييد كرده ولي دردوره زماني  ميان مدت وبلندمدت به نظر مي

 عامل بي نظمي  مومنتوم از بين مي رود.

 عامله فاما فرنچ  به شمار مي آيند. 4اين تحقيقات از جمله مهمترين مطالعات مرتبط با مدل 

 :CAPMتحقیقات داخل کشور در خصوص مدل شرطی 

الف( تحقيق انجام شده در خصوص وجود رابطه شرطي بين ريسك و بازده در بورس اوراق بهادار 

( انجام گرديد. ايشان بدنبال آزمون تاثير متغير 1192تهران كه براي اولين بار توسط صادقي شريف )

به شرح زير  و ارائه مدلي Dپرداختند و با معرفي متغيري مجازي بنام CAPMجهت بازار برروي مدل 

 تاثير جهت بازار را مورد آزمون قراردادند و مدلي بشرح زير ارائه نمودند:

E(ri)= Rf + [E(rm)-rf]Bi ×Dt+[E(rm)-rf]𝟏 Bi(1-dt)  

    است و Rm>Rfصرف ريسك مثبت بازار بوده يعني جائي كه  [E(rm)-rf]كه در اين مدل 

[E(rm)-rf]𝟏  صرف ريسك بازار منفي بوده يعني جائي كهRm<Rf  .است 

بعبارت ديگر صرف ريسك مثبت نشان دهنده نوسانات مثبت بازار و صرف ريسك منفي نشان دهنده 

 ( بازار است.ركودمنفي بودن ) حركت رو به 

 و وقتي بازار منفي است D=1متغير جهت بازار است كه وقتي بازار مثبت است  Dtدر اين مدل 

dt=0  است بعبارت ديگر با معرفي متغير مجازيD  ايشان قابليت پيش بيني مدلCAPM در بازارهاي

 منفي را نيز براي نشان دادن روابط بازده و ريسك افزايش دادند.

تبيين معيارهاي  و (كه اين تحقيق به بررسي1194(تحقيق انجام شده توسط محمدرضا شاه نظري )ب

ر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل فاما و فرنچ و متغيرهاي جايگزين ريسك سيستماتيك د
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Bو  Mمورد استفاده 

M

Eو  

P

( و upwardمي پردازد اين تحقيق تاثير عوامل را در بازارهاي رو به رونق ) 

 ( و شدت هر كدام از اينها را نشان مي دهد.Down Wardبازارهاي رو به ركود )

 روش شناسی )مدل مفهومی , فرضیه ها و سوالهای تحقیق( 

است.كه بعدها با وارد  (1992)مدل  سه متغيره مشروط فاما فرنچ، اساس مدل مفهومي اين تحقيق   

 Fama-French Four-Factor كردن عامل مومنتوم به مدل چهار عامله تكميل شده )

ModelAugmentedفرنچ به شرح زير بود: -( شهرت يافت مدل سه متغيره ابتدايي فاما 

Ra=rf+Ba(rm-rf)+SAamb+HaHML 

 كه در اين مدل:

BAمقياس در معرض ريسك بازار قرار گرفتن دارائي = 

SAمقياس در معرض ريسك اندازه قرارگرفتن دارائي = 

Ha دارائي= مقياس در معرض ريسك ارزش قرار گرفتن 

البته در تحقيقات بعدي به مدل فوق تاثير جهت بازار )حركت رو به بالا و به پائين بودن( و تاثير  بود.

𝑩𝒐𝒐𝒌 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆متغير ارزش دفتري )

𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆
 ( به ارزش بازار نيز اضافه شده و مورد بررسي قرار مي گيرد.

Ra=rf+BA(rm-rf)Dt+ Dt+[E(rm)-rf]𝟏 Bi(1-dt)+ Bi(1-Dt)×
𝑩

𝑴
+[E(rm)-rf]𝟏[E(rm)-rf]×Dt+

𝑴

𝑩
 

وقتي بازار رو به ركود است بجاي در نظر گرفتن نسبت ارزش بازار به دفتري نسبت ارزش دفتري به 

 .بازار لحاظ مي گردد كه بازدهي زياد كاهش نيايد

نگ كنگ آزمون  شده بود اين در واقع مبناي اوليه اين مدل استفاده از مدلي بود كه در بازار سهام ه

 مدل بشرح زير است:

Ri=Y0+Y+1DBP+Y-1(1-D)BP+Y+2DLnME+Y-2(1-D)LnME 

 كه در آن:

Riبازده اضافي سهام = 

BPبتاي پس رتبه بندي پرتفوي اختصاص داده شده به سهام انفرادي = 

LnMEاندازه شركت به عنوان عامل ريسك براي سهام = 

 Y+

−
+و  

−
Y عامل صرف ريسك =( بازارRm-Rf) 

 است بازار رو به رونق است. D=1باشد  0fR-mR>اگر 
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 است نشان دهنده بازار رو به ركود است.  D=0باشد 0fR-mR<اگر 

 momentumهنوز اين مدل جامع نبود چراكه تاثير عامل ريسك مومنتوم ) شواهد نشان مي داد كه 

premium مدل زير را ابداع و تكميل  1991در سال9جگاديش(در مدل لحاظ نشده بود تا اينكه تيتمان و

است مدل به شرح 2تيتمان و جگاديش بطور كلي مدل جامع مورد استفاده در اين تحقيق مدل. كردند

 زير است:

E(Rit) - Rft = bi*(E(Rmt)-Rft) + si*E(SMBt) + hi*E(HMLt) + wi*E(WMLt) 

ضرايب همبستگي هستند كه با استفاده از رگرسيون  داده  محاسبه  hو wو  sو  bكه در اين مدل

صرف ريسك يا همان مازاد بازده بازار بر نرخ بهره بدون ريسك بوده و  (E(Rmt)-Rft)مي گردند. و

SMBتفاوت پرتفوي كوچك از بزرگ(Small minus Big)  براي نشان دادن متغير سايز شركت

(HMLt)  ي بالا از پايينتفاوت پرتفوهاي با بازده(High minus Low)  و ،WML تفاوت بازدهي

 (  مي باشد.  (winner minus loserپرتفوي برنده از بازنده )

 سوالات تحقیق

هاي , مدلU-CAPMو  D-CAPM دل بتاي صفر , مدلمثل م CAPMآيا اشكال مختلف  مدل  -1

بازار  شرايط رو به رونق و رو به ركود هاي شرطي توانسته اند رابطه ريسك و بازده را درتعادل و مدل

 نشان دهند؟

نق در شرايط رو ها به ارزش دفتري در نرخ بازده مورد انتظارتاثير متغير نسبت ارزش بازار شركت -2

 و ركود چه ميزان است.

تبديل گردد؟)به نحوي كه APTبه مدلي شبيه  قابليت تكميل دارد تا بتواند CAPMآيا مدل  -1

اين مدل بتواند تاثير عوامل مختلفي مثل بتا, اندازه و نسبت ارزش  CAPMضات مدل ضمن حفظ مفرو

𝑴بازار به دفتري )

𝑩
( در بازارهاي رو به رشد )مثبت( و منفي )رو به ركود( را روي نرخ بازده مورد توقع به 

 درستي نشان دهد(.

نوسانات بازدهي و ريسك در بورس براي نشان دان  10آيا مدل تكميل شده چهار عاملي فاما و فرنچ-4

 اوراق بهادار تهران مناسب است؟

توانسته خلا مدل سه عاملي بازده فاما و فرنچ را پر كند؟ يا اينكه  به اين منظور  11تآيا مدل كارها-5

 به ابداع و بكارگيري مدلهاي چند عاملي ديگري نياز است 
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 تحقیق  حاضر عبارتند از:اصلی فرضیه های 

( سهام، صرف ريسك بازار، عامل مومنتوم B/Mبين بازده پرتفوي سهام و متغيرهاي اندازه سهام، ) -1

 بازار در بازارهاي رو به رونق ارتباط معناداري وجود دارد.

( سهام، صرف ريسك بازار، عامل مومنتوم در B/Mبين بازده پرتفوي سها م و اندازه  سهام، ) -2

 ط معنادارد.داري وجود دارد.بازارهاي رو به ركود ارتبا

 روش تحقیق

تحقيق حاضر بر اساس روش گرد آوري داده ها از نوع تحقيقات همبستگي است كه با استفاده از 

مدل رگرسيون مقطعي و پانل اجرا مي شود در اين تحليلها به منظور برازش داده ها از معادله رگرسيون 

ثير متقابل عوامل بتا, سايز, جهت بازار و نسبت ارزش چند متغيره استفاده مي شود در اين معادله تا

دفتري به ارزش بازار و عامل مومنتوم طي دوره هاي رونق و ركود بورس بر نوسانات نرخ بازده مورد توقع 

 سنجيده مي شود.

 بطور كلي متغيرهاي تحقيق عبارتند از

1- Rft .نرخ بهره بدون ريسك بانكي محسوب مي شود 

2-((HMLt  ميانگين ساده بازده پرتفوهاي با ارزش دفتري به بازار: كه B/M) بالا منهاي بازدهي )

 اين متغير را مي توان از رابطه زير محاسبه نمود: (  پايين است.(B/M پرتفوهاي با ارزش دفتري به بازار

ML=
(−

𝑺

𝑯
−

𝑺

𝑳
)+(

𝑩

𝑯
−

𝑩

𝑳
)

𝟐
 

1SMB-ازدهي پرتفوهاي با ارزش سهام : ميانگين ساده بازدهي پرتفوهاي با ارزش سهام كم از ب

)ارزش بازار(سهام در تاريخ مشخص  MEتقسيم بندي كوچك و بزرگ بودن براساس ارزش  بزرگ است.

گ متوسط و بزر براين اساس و براساس ارزش دفتري سهام و طبقه بندي آنها به سه سطح كوچك، است.

ارزش موزون شده خواهيم داشت كه  ( شش پرتفو باB/Mما براساس معيار ارزش دفتري به ارزش بازار)

 آن  به شرح زير محاسبه خواهد شد:  SMBكه  B/H،و S/L،S/M ،S/H ،B/L،B/Mعبارتند از)

SMB=
(

𝑺

𝑳
−

𝑩

𝑳
)+(

𝑺

𝑴
−

𝑩

𝑴
)+(

𝑺

𝑯
−

𝑩

𝑯
)

𝟑
 

4- WML  ميانگين ساده بازده پرتفوهاي با سهام برنده منهاي پرتفوهاي با سهام بازنده مي باشدو

درصد بالاي بازدهي كل سهام با بالاترين عملكرد قراردارند و  10پرتفويي است كه در پرتفوي برنده 

 درصد پايين ميانگين بازدهي قرار دارند سهام بازنده قلمداد مي نماييم. 10برعكس سهامي در قسمت 



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهلم / پائیز 

 229 

WML=
(−

𝑺

𝑾
−

𝑺

𝑳
)+(

𝑩

𝑳
−

𝑩

𝑾
)

𝟐
 

 گیریحجم نمونه وروش نمونهو  آماریجامعه

پژوهش كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره جامعه آماري در اين 

 يا شرطي روش نمونه گيري در اين پژوهش روش غرباليبوده است .  1196-1196هاي مورد بررسي سال

 ها  در هر مرحله عبارتند از:شرطها يا غربالاست. اين 

هاي هولدينگ، ستند. يعني شركتهاي توليدي و صنعتي عضو نمونه آماري ما هفقط شركت .1

 ها عضو نمونه آماري ما نيستند.ها و بيمهگذاري، بانكسرمايه مالي و هايشركت

توان ذكر كرد به صورت زير است هاي مالي از نمونه ميدلايلي كه براي حذف شركت

 ( :1992)فاماوفرنچ،

 درحالي، هاستمالي اين شركتهاي غير مالي نشانگر ريسك هاي اهرمي بالاي شركتنسبت( الف

هاي مالي نيز در اين تحليل مورد هاي مالي اين مسئله كاملا عادي است، لذا اگر شركتكه براي شركت

 .هاي اشتباه خواهد شدبررسي قرار گيرند منجر به استنتاج

ابطه هاي مورد استفاده در بررسي رهاي مالي با روشهاي حسابداري مورد استفاده در شركتب(روش

اي ههاي غير مالي متفاوت است بنابراين تفسيرها وتوجيهكتشر بين ريسك و بازده در بورس تهران براي

 براي اين دو گروه هم متفاوت است. به كاربرده شده

 تعداد روزهاي وقفه معاملاتي آنها بيش از پنج روز در سال باشد.. 2

 عضو بورس شده باشند. 1111حداقل از سال . 1

 اسفند هر سال باشد. براي همگن بودن متغيرهاي سالانه در پژوهش. 10يا  29ن سال مالي آنها پايا. 4

نباشند. علت اين شرط هم اين است  1199تا  1190هاي حذف شده از تابلو در بازه و شركتء جز. 5

هاي مورد بررسي بايد در طول بازه پژوهش روي تابلوي كه براي عينيت بخشيدن به پژوهش شركت

 بورس باشند.

 شركت عضو نمونه در اين پژوهش انتخاب شد. 59بنابراين 

 تجزیه و تحلیل اطلاعات 

 شود:ها و آزمون فرضيات مراحل زير طي ميبراي تجزيه و تحليل داده

 انحراف معيار، ميزان ميانگين، 1196تا 1196هاي سبد و همچنين بازده بازار براي سال 9براي  ابتدا

 آنها محاسبه گرديده است و سپس مراحل زير طي مي گردد:كشيدگي و چولگي 
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طمينان براي ا سبد)پرتفوي انتخابي(توزيع تجربي آزمون با توزيع نرمال مقايسه مي گردد. 9براي  -1

اسميرنوف واز نمودار صدک صدک –از صحت نرمال بودن داده ها و دو توزيع آزمون از آزمون كلموگروف 

   شود. براي  بررسي فرضيه همساني بازده بازار با توزيع نرمال از آمارهاستفاده ميتر براي مقايسه دقيق

P-value استفاده مي نماييم 

 آزمون مانايي براي كليه متغيرهاي مستقل به روش ديكي فولر انجام مي گيرد. -2

 سبد مراحل زير طي مي شود: پس از تاييد مانايي آزمون در مورد هر -1

 شوديم رگرسيوني هر سبد براي دوره هاي رونق و ركود با وارد كردن متغيرهاي مجازي برآوردمدل  الف(

در اين مدل بازده هرسبد به عنوان متغير وابسته و متغيرهاي صرف ريسك بازار رو به بالا  و رو به پايين، 

SMB، HML،WMLباشد حرف در دو حالت بازار رو به بالا و بازار رو به پايين  متغيرمستقل ميu  بعد

 بعداز نام متغير به معناي بازار رو به پايين است. dاز نام متغير به معناي ضريب در بازار رو به بالا و حرف 

 اسميرنوف استفاده نموديم–اخلال هرسبد از آزمون كلموگروف  ءبراي اطمينان از نرمال بودن جز ب(

باشد. اين فرضيه را به ثابت بودن واريانس جزء اخلال مي OLSازآنجا يكي ديگر از فروض كلاسيك  ج(

 نماييم.بررسي مي پاگان  براي هرسبد-كمك آزمون بروش

استفاده مي كنيم.در اين VIFسپس براي اطمينان از عدم هم خطي بين متغيرهاي مستقل از آزمون  د(

متغيرهاي مستقل مشاهده نشد بوده همخطي بين  10وكمتر از  1,96تحقيق چون مقدارآماره اين آزمون 

 رگرسيون خودداري شد 9بنابراين از تكرار آن براي تمامي 

 دهيم.سبد انجام مي 9اخلال آزمون دوربين واتسون را براي  ءهمبستگي جز براي آزمون عدم خود ه(

                      12ضمناًبراي اطمينان وحل مشكل بي معنا بودن برخي ضرايب از رگرسيون روباست

(rOBust regression) .استفاده گرديده است 

 پژوهش هاییافته

 ات آماری متغیرهابررسی خصوصی

اي از خصوصيات ( خلاصه1پردازيم در جدول )هاي سبدها و بازار ميدر اين بخش به بررسي بازده

 پردازيم.متغيرها آورده شده است. در ادامه به صورت جداگانه به بررسي هر يك مي
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 (1) جدول

 چولگي كشيدگي انحراف معيار ميانگين  

 1.3499 7.9158 0.0576 0.0095 بازده بازار

 1.5284 10.1766 0.0629 0.0152 1بازده سبد 

 1.5204 8.1301 0.0442 0.0129 2بازده سبد 

 1.1475 5.1188 0.0570 0.0343 1بازده سبد 

 1.1421 4.7293 0.0702 0.0372 4بازده سبد 

 2.2330 15.1061 0.0706 0.0137 5سبد بازده 

 2.2330 15.1061 0.0706 0.0137 6بازده سبد 

 0.4372 2.7312 0.0556 0.0329 1بازده سبد 

 1.1041 4.5716 0.0575 0.0324 9بازده سبد 

 بازده بازار 

باشد. كشيدگي آن بيش از كشيدگي مي %5,9هزارم  با انحراف معيار  9بازده بازار داراي ميانگين 

(. حداكثر 1,15باشد )مقدار چولگي بوده و توزيع تجربي آن چوله به سمت راست مي 9توزيع نرمال يعني 

 باشد. مي  %11,5و بيشترين زيان  %11بازدهي بازار 

توزيع تجربي آن را با توزيع نرمال مقايسه نماييد. خط قرمز نمايانگر توزيع توانيد در نمودار زير مي

شود كه توزيع تجربي بازده پورتفو كشيده باشد. ملاحظه مينرمال و خط آبي توزيع تجربي بازده بازار مي

 تر از نرمال بوده و داراي چولگي مثبت است. 

 

 

 

 

 

 

هاي نموداري براي بررسي نرمال بودن توزيع استفاده از نمودار صدک صدک است يكي ديگر از روش

نماييد. اين نمودار براي انطباق دم توزيع با توزيع نرمال كه در شكل زير براي بازده بازار آن را مشاهده مي

رمال شند توزيع به توزيع نكاربرد دارد. هرچه نقاط كه بينگر توزيع تجربي هستند بر روي خط منطبق با
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تر است.  در قسمت ابتدا و اتهايي اگر شيب نقاط از  شيب خط بيشتر باشد، به معني آن است كه شبيه

 دم توزيع تجربي پهنتر و اگر شيب نقاط كمتر باشد يعني دم توزيع تجربي باريكتر از توزيع نرمال است.

 
بررسي نرمال بودن توزيع متغير نيست، از هاي نموداري معيار دقيقي براي از آنجا كه روش

كلموگروف اسميرنوف ها آزمون توان استفاده نمود. يكي از اين شاخصهاي عددي بدين منظور ميشاخص

گيرد. فرضيه همساني  توزيع بازده بازار با توزيع است. اين آزمون براي دو توزيع مورد استفاده قرار مي

. فرضيه صفر در اين آزمون همساني دو توزيع بوده و با توجه به اينكه نرمال مورد آزمون قرار گرفته است

p-value  باشد، شواهد كافي براي رد فرضيه صفر مبني بر يكسان مي 0,05و بزرگتر از  0,122آزمون

 توان گفت توزيع بازده بازار نرمال است.بودن توزيع بازده بازار با توزيع نرمال وجود نداشته و مي

 8 بازده سبد 

باشد. كشيدگي آن بيش از كشيدگي مي %6,2با انحراف معيار   %1,5داراي ميانگين  1بازده سبد 

(. 1,52باشد )مقدار چولگي بوده و توزيع تجربي آن چوله به سمت راست مي 10توزيع نرمال يعني 

 باشد.مي  %11,1و بيشترين زيان  %14برابر  1حداكثر بازدهي سبد 

 انيد توزيع تجربي آن را با توزيع نرمال مقايسه نماييد.تودر نمودار زير مي
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تري در سمت از نمودار صدک صدک توزيع آن نيز مشخص است توزيع بازده سبد اول داراي دم پهن

 باشد.راست نسبت به توزيع نرمال مي

 
فرضيه همساني  توزيع بازده بازار با توزيع نرمال مورد آزمون قرار گرفته است. فرضيه صفر در اين 

باشد، لذا مي 0,05و كوچكتر از  0,01آزمون  p-valueآزمون همساني دو توزيع بوده و با توجه به اينكه 

 شود.وزيع نرمال رد ميبا ت 1مبني بر يكسان بودن توزيع بازده سبد   %5فرضيه صفر در سطح اطمينان 

  2سبد 

باشد. كشيدگي آن بيش از كشيدگي مي %4,4با انحراف معيار   %1,2داراي ميانگين  2بازده سبد 

(. حداكثر 1,52باشد )مقدار چولگي بوده و توزيع تجربي آن چوله به سمت راست مي 9توزيع نرمال يعني 

 شد.بامي  %9,4و بيشترين زيان  %21برابر  2بازدهي سبد 

 توانيد توزيع تجربي آن را با توزيع نرمال مقايسه نماييد.در نمودار زير مي
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تري در سمت از نمودار صدک صدک توزيع آن نيز مشخص است توزيع بازده سبد اول داراي دم پهن

باشد. همچنين دم سمت چپ نيز از دم توزيع نرمال به باريكتر به نظر راست نسبت به توزيع نرمال مي

 رسد.مي

 

با توزيع نرمال مورد آزمون قرار گرفته است. فرضيه صفر در اين  2فرضيه همساني  توزيع بازده سبد 

باشد، مي 0,05و بزرگتر از  0,059آزمون  p-valueآزمون همساني دو توزيع بوده و با توجه به اينكه 

با توزيع نرمال وجود نداشته  2 شواهد كافي براي رد فرضيه صفر مبني بر يكسان بودن توزيع بازده سبد

 نرمال است. 2توان گفت توزيع بازده سبد و مي

  9سبد 

باشد. كشيدگي آن كمي بيش از كشيدگي مي %5,1با انحراف معيار   %1,4داراي ميانگين  1بازده سبد 

اكثر (. حد1,1باشد )مقدار چولگي بوده و توزيع تجربي آن چوله به سمت راست مي 5توزيع نرمال يعني 

 باشد.مي  %4,9و بيشترين زيان  %29برابر  1بازدهي سبد 

 توانيد توزيع تجربي آن را با توزيع نرمال مقايسه نماييد.در نمودار زير مي
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تري در سمت از نمودار صدک صدک توزيع آن نيز مشخص است توزيع بازده سبد اول داراي دم پهن

 باشد.دم سمت چپ نيز از دم توزيع نرمال به باريكتر مي باشد. همچنينراست نسبت به توزيع نرمال مي

 
با توزيع نرمال مورد آزمون قرار گرفته است. فرضيه صفر در اين  1فرضيه همساني  توزيع بازده سبد 

باشد، شواهد مي 0,05و بزرگتر از  0,09آزمون  p-valueآزمون همساني دو توزيع بوده و با توجه به اينكه 

توان با توزيع نرمال وجود نداشته و مي 1فرضيه صفر مبني بر يكسان بودن توزيع بازده سبد كافي براي رد 

 نرمال است. 1گفت توزيع بازده سبد 

  4سبد 

باشد. كشيدگي آن كمي بيش از كشيدگي مي %1با انحراف معيار   %1,1داراي ميانگين  4بازده سبد 

(. 1,1باشد )مقدار چولگي وله به سمت راست ميبوده و توزيع تجربي آن چ 4,15توزيع نرمال يعني 

 باشد.مي  %11و بيشترين زيان  %29برابر  4حداكثر بازدهي سبد 

 توانيد توزيع تجربي آن را با توزيع نرمال مقايسه نماييد.در نمودار زير مي
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ت تري در سمداراي دم پهن 4از نمودار صدک صدک توزيع آن نيز مشخص است توزيع بازده سبد 

 باشد.تر ميباشد. همچنين دم سمت چپ نيز از دم توزيع نرمال به باريكراست نسبت به توزيع نرمال مي

 
فرضيه همساني  توزيع بازده بازار با توزيع نرمال مورد آزمون قرار گرفته است. فرضيه صفر در اين 

باشد، مي 0,05كوچكتر از  و 0,029آزمون  p-valueآزمون همساني دو توزيع بوده و با توجه به اينكه 

با توزيع نرمال رد  4مبني بر يكسان بودن توزيع بازده سبد   %5لذا فرضيه صفر در سطح اطمينان 

 شود.مي

  5سبد 

باشد. كشيدگي آن بيش از كشيدگي توزيع مي %1با انحراف معيار   %1,4داراي ميانگين  5بازده سبد 

(. حداكثر 1,1باشد )مقدار چولگي ه به سمت راست ميبوده و توزيع تجربي آن چول 15نرمال يعني 

 باشد.مي  %14و بيشترين زيان  %46برابر  5بازدهي سبد 

 توانيد توزيع تجربي آن را با توزيع نرمال مقايسه نماييد.در نمودار زير مي
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 تري دربه دليل وجود دو مشاهده داراي دم پهن 5سمت چپ نمودار صدک صدک توزيع بازده سبد 

 ريبا منطبق با توزيع نرمال است.باشد. همچنين دم سمت چپ تقمال ميسمت راست نسبت به توزيع نر

 
با توزيع نرمال مورد آزمون قرار گرفته است. فرضيه صفر در اين  5فرضيه همساني  توزيع بازده سبد 

باشد، شواهد مي 0,05و بزرگتر از  0,2آزمون  p-valueآزمون همساني دو توزيع بوده و با توجه به اينكه 

توان با توزيع نرمال وجود نداشته و مي 5كافي براي رد فرضيه صفر مبني بر يكسان بودن توزيع بازده سبد 

 نرمال است. 5گفت توزيع بازده سبد 

  2سبد 

يش از كشيدگي باشد. كشيدگي آن كمي بمي %4,4با انحراف معيار   %1,1داراي ميانگين  6بازده سبد 

(. 0,1باشد )مقدار چولگي بوده و توزيع تجربي آن كمي چوله به سمت راست مي 1توزيع نرمال يعني 

 باشد.مي  %9,5و بيشترين زيان  %16,5برابر  6حداكثر بازدهي سبد 
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آن يع توان گفت توزتوانيد توزيع تجربي آن را با توزيع نرمال مقايسه نماييد كه ميدر نمودار زير مي

 نرمال است.

 
ريبا منطبق بر نرمال و دم سمت راست قتوان گفت دم سمت چپ تبا مشاهده نمودار صدک صدک مي

 باشد.تر از دم توزيع نرمال ميتا حدودي پهن

 
با توزيع نرمال مورد آزمون قرار گرفته است. فرضيه صفر در اين  6فرضيه همساني  توزيع بازده سبد 

باشد، شواهد مي 0,05و بزرگتر از  0,19آزمون  p-valueبوده و با توجه به اينكه  آزمون همساني دو توزيع

توان با توزيع نرمال وجود نداشته و مي 1كافي براي رد فرضيه صفر مبني بر يكسان بودن توزيع بازده سبد 

 نرمال است. 6گفت توزيع بازده سبد 

  9سبد 

باشد. كشيدگي آن كمتر از كشيدگي مي %5,6معيار با انحراف   %1,1داراي ميانگين  1بازده سبد 

(. حداكثر 2,1باشد )مقدار چولگي بوده و توزيع تجربي آن چوله به سمت راست مي 2,1توزيع نرمال يعني 

 باشد.مي  %9,5و بيشترين زيان  %19برابر  1بازدهي سبد 
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توان نماييد كه از روي شكل ميتوانيد توزيع تجربي آن را با توزيع نرمال مقايسه در نمودار زير مي

 گفت توزيع آن نرمال است.

 
تري در ريبا پهنداراي دم تق 1ست توزيع بازده سبد از نمودار صدک صدک توزيع آن نيز مشخص ا

 ر استتباشد. همچنين دم سمت چپ نيز از دم توزيع نرمال باريكسمت راست نسبت به توزيع نرمال مي

 
با توزيع نرمال مورد آزمون قرار گرفته است. فرضيه صفر در اين  1فرضيه همساني  توزيع بازده سبد 

باشد، شواهد مي 0,05و بزرگتر از  0,11آزمون  p-valueآزمون همساني دو توزيع بوده و با توجه به اينكه 

توان نرمال وجود نداشته و مي با توزيع 1كافي براي رد فرضيه صفر مبني بر يكسان بودن توزيع بازده سبد 

 نرمال است. 1گفت توزيع بازده سبد 

  1سبد 

باشد. كشيدگي آن كمي بيش از كشيدگي مي %5,1با انحراف معيار   %1,2داراي ميانگين  9بازده سبد 

(. حداكثر 1,1باشد )مقدار چولگي بوده و توزيع تجربي آن چوله به سمت راست مي 4,5توزيع نرمال يعني 

 باشد.مي  %6و بيشترين زيان  %24,1برابر  9هي سبد بازد

0
2

4
6

8

D
en

si
ty

-.1 0 .1 .2
Portfolio7

Kernel density estimate

Normal density

kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.0191

Kernel density estimate

-.1
0

.1
.2

Po
rtf

ol
io

7

-.1 0 .1 .2
Inverse Normal



 فشریصادقیسیدجلال و یسیدعلیرضا میرعرب بایگ، مکاریهاشم ین و آزمون مدل چهارعاملی.../تبی

 219 

 توانيد توزيع تجربي آن را با توزيع نرمال مقايسه نماييد.در نمودار زير مي

 

 
تري در سمت داراي دم پهن 9از نمودار صدک صدک توزيع آن نيز مشخص است توزيع بازده سبد 

 اشد.بتر مينيز از دم توزيع نرمال باريك باشد. همچنين دم سمت چپراست نسبت به توزيع نرمال مي

 
با توزيع نرمال مورد آزمون قرار گرفته است. فرضيه صفر در اين  9فرضيه همساني  توزيع بازده سبد 

باشد، شواهد مي 0,05و بزرگتر از  0,24آزمون  p-valueآزمون همساني دو توزيع بوده و با توجه به اينكه 

توان با توزيع نرمال وجود نداشته و مي 9ني بر يكسان بودن توزيع بازده سبد كافي براي رد فرضيه صفر مب

 نرمال است. 9گفت توزيع بازده سبد 

 بررسی مانایی

كار رفته در هاي زماني بايد به آن توجه داشت مانايي متغيرهاي بهآزمون مهم ديگري كه در سري

زمون باشد. نتيجه آها براي بررسي مانايي متغيرها آزمون ديكي فولر ميباشد. يكي از آزمونرگرسيون مي

ر بحراني در سطح معني داري ديكي فولر  براي تمامي متغيرها با توجه به اينكه مقدار آماره آزمون از مقدا
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باشد، حاكي از آن است فرضيه صفر مبني بر وجود ريشه واحد رد شده يعني تمامي متغيرها كمتر مي 5%

 باشند.مانا مي %5در سطح 

 برآورد مدل

 8سبد 

به عنوان متغير وابسته و متغيرهاي صرف ريسك بازار رو به بالا  و رو به  1در اين مدل بازده سبد 

بعد از نام  uباشد. حرف در دو حالت بازار رو به بالا و بازار رو به پايين ميSMB، HML،WML پايين،

 بعداز نام متغير به معناي بازار رو به پايين است. dمتغير به معناي ضريب در بازار رو به بالا و حرف 

 
كه بتا  rmktيب شود ضراست. مشاهده ميدر جدول بالا نتايج مربوط به اين رگرسيون آورده شده

بوده به اين معني كه با يك واحد افزايش صرف ريسك بازار،  0,45باشد در بازار رو به بالا برابر سبد مي

باشد.  بيشتر مي 0,11يابد. اين عدد براي بازار رو به پايين بيشتر و برابر افزايش مي 0,45بازده پورتفو 

رو به بالا بيانگر اين است كه حساسيت تغيير نرخ بازده  بودن ضريب در بازار رو به پايين نسبت به بازار

باشد به تغيرات بازده بازار در بازار رو به پايين بيشتر است. از آنجا كه بتاي سبد نمايانگر ريسك پورتفو مي

توان گفت ريسك تخمين زده شده اين سبد براي بازار رو به پايين از بازار رو به بالا بيشتر است. مي

كاهش و در بازار رو به  %9بازده پورتفو در بازار رو به بالا به اندازه  smbبا افزايش يك واحد همچنين 

 1و بازده سبد  HMLدار نشد. بين يابد كه البته ضريب در بازار رو به پايين معنيكاهش مي %1,6پايين 

ر رو به بالا و پايين در هر دو بازا HMLرابطه مثبت و معنا داري وجود دارد كه با افزايش يك واحد 

                                                                              

       _cons     .0341323    .006253     5.46   0.000     .0217451    .0465194

        wmld    -.1325056   .0431005    -3.07   0.003    -.2178874   -.0471239

        wmlu    -.1396627   .0377707    -3.70   0.000    -.2144861   -.0648393

        hmld     .1418002   .0353446     4.01   0.000     .0717829    .2118175

        hmlu     .1424746   .0301199     4.73   0.000     .0828073     .202142

        smbd    -.0361824   .0364828    -0.99   0.323    -.1084545    .0360897

        smbu    -.0812471   .0308851    -2.63   0.010    -.1424302    -.020064

       rmktd     .7398094   .1406514     5.26   0.000     .4611801    1.018439

       rmktu     .4500671    .124159     3.62   0.000      .204109    .6960252

                                                                              

        por1        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .482666231   122  .003956281           Root MSE      =  .03632

                                                       Adj R-squared =  0.6665

    Residual    .150416597   114  .001319444           R-squared     =  0.6884

       Model    .332249634     8  .041531204           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   31.48

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     123
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نيز بازده در هر دو بازار رو به بالا و رو پايين به  WMLكند. با افزايش بازده افزايش پيدا مي %14نزديك 

يابد كه گواه از يك رابطه منفي ميان اين دو متغير دارد. عرض از مبدا رگرسيون كاهش مي %11اندازه 

 %1به ميزان  1متغيرهاي مستقل صفر باشند بازده سبد دهد اگر تمامي بوده كه نشان مي %1برابر با 

 خواهد بود. 

به وسيله مدل توضيح داده  1تغيرات بازده سبد  %69دهد كه ضريب تعيين رگرسيون نشان مي

كند حداقل يك متغير مربوط به رگرسيون صفر بوده كه بيان مي Fآماره   pValueشوند. همچنين مي

 دهد.اي معني دار متغير وابسته را توضيح ميدر رگرسيون به گونه

 8های مربوط به رگرسیون آزمون

 اخلال : ءن جزدنرمال بو

باشد. فرضيه نرمال بودن جزء يكي از فروض كلاسيك رگرسيون، نرمال بودن توزيع جزء اخلال مي

نماييم. نتايج مربوط به اين آزمون براي اخلال را با استفاده از آزمون كلموگروف اسميرنوف بررسي مي

صفر مبني بر  باشد، فرضيهمي 0,05و بزرگتر از  0,66آزمون  p-valueجزء اخلال بيان مي كند. چون 

 توان رد نمود.نرمال بودن توزيع جزء اخلال را نمي

 همسانی واریانس

باشد. اين فرضيه را به كمك ثابت بودن واريانس جزء اخلال مي OLSيكي ديگر از فروض كلاسيك 

دهد. فرضيه صفر در اين آزمون نماييم. آزمون بروش پاگان نشان ميپاگان بررسي مي-آزمون بروش

باشد، مي 0,05و بزرگتر از  0,11برابر  p-valueاريانس جزء اخلال بوده و با توجه به اينكه همساني و

 شواهد كافي براي رد فرضيه صفر وجود ندارد.

 بررسی همخطی متغیرهای مستقل

باشد كه نتايج آن را در مي VIFهاي بررسي وجود همخطي بين متغيرهاي مستغل آزمون از آزمون

باشد، همخطي بين مي 10و كمتر از  1,46نماييد. از آنجا كه آماره آزمون يجدول زير ملاحظه م

اين  ها يكي هستند،متغيرهاي مستقل وجود ندارد. به دليل اينكه متغيرهاي مستغل در تمامي رگرسيون

 نماييم.خود داري ميها از تكرار آنرگرسيون يكسان بوده و در باقي رگرسيون 9آزمون براي تمامي 

 اخلال ءخودهمبستگی پیاپی جزعدم 

 نماييم. در اين رگرسيونخودهمبستگي پياپي جزء اخلال را توسط آزمون دوربين واتسون تست مي

بدست آمد. با توجه به اينكه حد بالا و پايين آماره دوربين واتسون براي عدم  1,401مقدار اين آماره 
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بوده و  1,56و  1,95به ترتيب  125هدات خودهمبستگي سريالي در رگرسيوني با عرض از مبدا و مشا

اخلال با يكديگر خودهمبستگي پياپي داشته باشند.  ءدهد جزآماره از حد پايين نيز كمتر است،  نشان مي

هاي انجام شده از كارايي لازم برخوردار نباشند اما ضرايب همچنان بدون شود آزموناين مساله موجب مي

د مقادير مربوط به ضرايب اگر فرضيه صفر مبني بر صفر بودن آن رد تورش هستند به اين معني كه امي

معنا شوند. يك راه حل شود با مقدار جامعه برابر است. اما مشكل اينجاست كه ممكن است ضرايب بي

توان اين متغير براي چنين مشكلي اضافه نمودن وقفه به مدل است  اما چون مدل ما مشخص است نمي

مربوط به  tاست. در جدول زير مقادير آزمون 11ديگر استفاده از رگرسيون روباست  را اضافه نمود. راه

نماييد. همانگونه كه از جدول مشخص است نتايج ضرايب با استفاده از رگرسيون روباست را مشاهده مي

 توان به نتايج آن اعتماد نمود.كند و ميبا رگرسيون اصلي تفاوتي نمي

 
 2سبد 

به عنوان متغير وابسته و متغيرهاي صرف ريسك بازار رو به بالا  و رو به  2سبد در اين مدل بازده 

بعد از نام  uباشد. حرف در دو حالت بازار رو به بالا و بازار رو به پايين ميSMB، HML،WMLپايين، 

 بعداز نام متغير به معناي بازار رو به پايين است. dمتغير به معناي ضريب در بازار رو به بالا و حرف 

                                                                              

       _cons     .0341323    .005933     5.75   0.000      .022379    .0458855

        wmld    -.1325056    .039039    -3.39   0.001    -.2098416   -.0551697

        wmlu    -.1396627   .0428812    -3.26   0.001      -.22461   -.0547155

        hmld     .1418002   .0311449     4.55   0.000     .0801023    .2034981

        hmlu     .1424746   .0368376     3.87   0.000     .0694997    .2154496

        smbd    -.0361824   .0351802    -1.03   0.306    -.1058742    .0335093

        smbu    -.0812471   .0346116    -2.35   0.021    -.1498124   -.0126819

       rmktd     .7398094   .1545605     4.79   0.000     .4336262    1.045993

       rmktu     .4500671   .1282482     3.51   0.001     .1960085    .7041258

                                                                              

        por1        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .03632

                                                       R-squared     =  0.6884

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   38.90

Linear regression                                      Number of obs =     123
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كه بتا  rmktشود ضريب است. مشاهده ميدر جدول بالا نتايج مربوط به اين رگرسيون آورده شده

بوده به اين معني كه با يك واحد افزايش صرف ريسك بازار،  0,41باشد در بازار رو به بالا برابر سبد مي

باشد. بيشتر بودن مي 0,61يابد. اين عدد براي بازار رو به پايين بيشتر و برابر ميافزايش  0,41بازده سبد 

ضريب در بازار رو به پايين نسبت به بازار رو به بالا بيانگر اين است كه حساسيت تغيير نرخ بازده به 

باشد فو ميسك پورتتغيرات بازده بازار در بازار رو به پايين بيشتر است. از آنجا كه بتاي سبد نمايانگر ري

توان گفت ريسك تخمين زده شده اين سبد براي بازار رو به پايين از بازار رو به بالا بيشتر است. مي

افزايش و در بازار رو به  %19بازده پورتفو در بازار رو به بالا به اندازه  smbهمچنين با افزايش يك واحد 

رابطه مثبت و معنا داري وجود دارد كه با افزايش  2 و بازده سبد HMLيابد. بين افزايش مي %16پايين 

بازده افزايش  %11و بازار رو به پايين نزديك  %12در بازار رو به بالا بازده سبد به اندازه  HMLيك واحد 

 %6و بازار رو پايين به اندازه  %10نيز بازده در بازار رو به بالا به اندازه  WMLكند. با افزايش پيدا مي

در بازار رو به  WMLيابد كه گواه از يك رابطه منفي ميان اين دو متغير دارد. البته ضريب كاهش مي

دهد بوده كه نشان مي %1دار است. عرض از مبدا رگرسيون برابر با معني %10پايين در سطح معناداري 

 خواهد بود.  %1به ميزان  2اگر تمامي متغيرهاي مستقل صفر باشند بازده سبد 

                                                                              

       _cons     .0307323   .0051173     6.01   0.000     .0205949    .0408696

        wmld    -.0655634   .0352725    -1.86   0.066    -.1354381    .0043112

        wmlu    -.1069473   .0309107    -3.46   0.001    -.1681812   -.0457134

        hmld     .1703535   .0289252     5.89   0.000     .1130528    .2276542

        hmlu     .1178968   .0246495     4.78   0.000     .0690662    .1667273

        smbd     .1624062   .0298567     5.44   0.000     .1032602    .2215521

        smbu     .1837112   .0252757     7.27   0.000     .1336402    .2337822

       rmktd     .6790726   .1151061     5.90   0.000     .4510482    .9070969

       rmktu     .4723346   .1016091     4.65   0.000     .2710477    .6736216

                                                                              

        por2        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total     .23865301   122  .001956172           Root MSE      =  .02973

                                                       Adj R-squared =  0.5483

    Residual    .100740612   114   .00088369           R-squared     =  0.5779

       Model    .137912398     8   .01723905           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   19.51

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     123

. reg por2 rmktu rmktd smbu smbd hmlu hmld wmlu wmld
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به وسيله مدل توضيح داده  2تغيرات بازده سبد  %51دهد كه ين رگرسيون نشان ميضريب تعي

كند حداقل يك متغير مربوط به رگرسيون صفر بوده كه بيان مي Fآماره   pValueشوند. همچنين مي

 دهد.اي معني دار متغير وابسته را توضيح ميدر رگرسيون به گونه

 2های مربوط به رگرسیون آزمون

 اخلال  ءن جزدبو نرمال

آزمون  p-valueنتايج مربوط به آزمون كلموگروف اسميرنوف براي جزء اخلال بيان مي كند. چون 

 توان رد نمود.باشد، فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن توزيع جزء اخلال را نميمي 0,05و بزرگتر از  0,1

 همسانی واریانس

دهد. فرضيه صفر در اين آزمون همساني واريانس جزء اخلال بوده و با آزمون بروش پاگان نشان مي

باشد، فرض صفر مبني بر همساني واريانس رد شده مي 0,05و كمتر از  0برابر  p-valueتوجه به اينكه 

 و مشكل ناهمساني واريانس وجود دارد.

 tزماني كه واريانس جزء خطا ثابت نيست رگرسيون ضرايب همچنان بدون تورش هستند اما آماره 

توان از رگرسيون روباست استفاده نمود كه در جدول زير ديگر اعتبار ندارد. براي حل اين مشكل نيز مي

غير از ضريب نماييد تمامي ضرايب، به نتايج مربوط به آن آورده شده است. همانگونه كه مشاهده مي

WML  معني دار بوده  %5داري باشد، در سطح معنيدار ميمعني %10در بازار رو به پايين كه در سطح

 شود.و اعتبار تحليل قبلي براي اين رگرسيون حفظ مي

 اخلال ءعدم خودهمبستگی پیاپی جز

ون اين رگرسينماييم. در خودهمبستگي پياپي جزء اخلال را توسط آزمون دوربين واتسون تست مي

بدست آمد. با توجه به اينكه حد بالا و پايين آماره دوربين واتسون براي عدم  1,96مقدار اين آماره 

بوده و  1,56و  1,95به ترتيب  125خودهمبستگي سريالي در رگرسيوني با عرض از مبدا و مشاهدات 

 خودهمبستگي پياپي ندارد.  اخلال با يكديگر ءدهد جزآماره از حد بالا نيز بيشتر است،  نشان مي

 9سبد 

به عنوان متغير وابسته و متغيرهاي صرف ريسك بازار رو به بالا  و رو به  1در اين مدل بازده سبد 

بعد از نام  uباشد. حرف در دو حالت بازار رو به بالا و بازار رو به پايين ميSMB، HML،WMLپايين، 

 بعداز نام متغير به معناي بازار رو به پايين است. dو حرف متغير به معناي ضريب در بازار رو به بالا 
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كه بتا  rmktشود ضريب است. مشاهده ميدر جدول بالا نتايج مربوط به اين رگرسيون آورده شده

بوده به اين معني كه با يك واحد افزايش صرف ريسك بازار،  0,19باشد در بازار رو به بالا برابر سبد مي

باشد. بيشتر بودن مي 0,54يابد. اين عدد براي بازار رو به پايين بيشتر و برابر افزايش مي 0,19بازده سبد 

بيانگر اين است كه حساسيت تغيير نرخ بازده به  ضريب در بازار رو به پايين نسبت به بازار رو به بالا

باشد تغيرات بازده بازار در بازار رو به پايين بيشتر است. از آنجا كه بتاي سبد نمايانگر ريسك پورتفو مي

توان گفت ريسك تخمين زده شده اين سبد براي بازار رو به پايين از بازار رو به بالا بيشتر است. مي

 %12بازده پورتفو در هر دو بازار رو به بالا و رو به پايين به اندازه  smbك واحد همچنين با افزايش ي

رابطه  1و بازده سبد  HMLباشد. بين يابد كه بيانگر يك رابطه منفي بين اين دو متغير ميكاهش مي

و  %11ازه در بازار رو به بالا بازده سبد به اند HMLداري وجود دارد كه با افزايش يك واحد منفي و معنا

نيز بازده در بازار رو به بالا به  WMLكند. با افزايشبازده كاهش پيدا مي %1در بازار رو به پايين نزديك 

باشد. عرض از مبدا رگرسيون برابر با دار نميكاهش يافته و ضريب براي بازار رو پايين معني %15اندازه 

 خواهد بود.  %1به ميزان  1فر باشند بازده سبد دهد اگر تمامي متغيرهاي مستقل صبوده كه نشان مي 1%

به وسيله مدل توضيح داده  1تغيرات بازده سبد  %61دهد كه ضريب تعيين رگرسيون نشان مي

كند حداقل يك متغير مربوط به رگرسيون صفر بوده كه بيان مي Fآماره   pValueشوند. همچنين مي

 دهد.ه را توضيح مياي معني دار متغير وابستدر رگرسيون به گونه

 

 

                                                                              

       _cons     .0323178   .0061594     5.25   0.000      .020116    .0445195

        wmld    -.0088886   .0424554    -0.21   0.835    -.0929925    .0752152

        wmlu    -.1518483   .0372054    -4.08   0.000    -.2255518   -.0781447

        hmld    -.0740545   .0348156    -2.13   0.036    -.1430238   -.0050851

        hmlu     -.130025   .0296692    -4.38   0.000    -.1887994   -.0712506

        smbd    -.1262097   .0359368    -3.51   0.001    -.1974002   -.0550193

        smbu    -.1231131   .0304228    -4.05   0.000    -.1833805   -.0628457

       rmktd     .5439713   .1385463     3.93   0.000     .2695121    .8184304

       rmktu      .389714   .1223008     3.19   0.002     .1474371    .6319909

                                                                              

        por3        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .396164254   122  .003247248           Root MSE      =  .03578

                                                       Adj R-squared =  0.6057

    Residual    .145947792   114  .001280244           R-squared     =  0.6316

       Model    .250216462     8  .031277058           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   24.43

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     123
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 9های مربوط به رگرسیون آزمون

 اخلال : ءن جزدنرمال بو

آزمون  p-valueنتايج مربوط به آزمون كلموگروف اسميرنوف براي جزء اخلال بيان مي كند. چون 

 توان رد نمود.باشد، فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن توزيع جزء اخلال را نميمي 0,05بزرگتر از  0,6

 همسانی واریانس

دهد. فرضيه صفر در اين آزمون همساني واريانس جزء اخلال بوده و با آزمون بروش پاگان نشان مي

باشد، فرض صفر مبني بر همساني واريانس رد مي 0,05و بيش از  0,2برابر  p-valueتوجه به اينكه 

 نشده و مشكل ناهمساني واريانس وجود ندارد.

 اخلال ءعدم خودهمبستگی پیاپی جز

 نماييم. در اين رگرسيونخودهمبستگي پياپي جزء اخلال را توسط آزمون دوربين واتسون تست مي

بدست آمد. با توجه به اينكه حد بالا و پايين آماره دوربين واتسون براي عدم  1,111مقدار اين آماره 

بوده و  1,56و  1,95به ترتيب  125خودهمبستگي سريالي در رگرسيوني با عرض از مبدا و مشاهدات 

توان در مورد وجود يا عدم وجود خودهمبستگي پياپي آماره بين دو حد بالا و پايين قرار دارد لذا نمي

اظهار نظر نمود به همين دليل براي اطمينان از رگرسيون روباست براي آزمون معني دار بودن ضرايب 

 زير آورده شده است.نماييم. نتايج مربوط به اين رگرسيون در جدول استفاده مي

                                                                               

       _cons     .0323178   .0062309     5.19   0.000     .0199744    .0446612

        wmld    -.0088886   .0534123    -0.17   0.868    -.1146981    .0969208

        wmlu    -.1518483   .0429537    -3.54   0.001    -.2369393   -.0667572

        hmld    -.0740545   .0555084    -1.33   0.185    -.1840161    .0359072

        hmlu     -.130025   .0378771    -3.43   0.001    -.2050592   -.0549908

        smbd    -.1262097   .0738459    -1.71   0.090    -.2724979    .0200784

        smbu    -.1231131   .0345364    -3.56   0.001    -.1915294   -.0546968

       rmktd     .5439713   .1538753     3.54   0.001     .2391455     .848797

       rmktu      .389714   .1616523     2.41   0.018     .0694821     .709946

                                                                              

        por3        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .03578

                                                       R-squared     =  0.6316

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   39.68

Linear regression                                      Number of obs =     123
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 باشند.در بازار رو به پايين معنادار نمي SMB ،HML ،WMLشود ضرايب مشاهده مي

 4سبد 

به عنوان متغير وابسته و متغيرهاي صرف ريسك بازار رو به بالا  و رو به  4در اين مدل بازده سبد 

بعد از نام  uباشد. حرف در دو حالت بازار رو به بالا و بازار رو به پايين ميSMB، HML،WMLپايين، 

 بعداز نام متغير به معناي بازار رو به پايين است. dمتغير به معناي ضريب در بازار رو به بالا و حرف 

 
ا كه بت rmktشود ضريب است. مشاهده ميدر جدول بالا نتايج مربوط به اين رگرسيون آورده شده

بوده به اين معني كه با يك واحد  0,11باشد در هر دو بازار رو به بالا و رو به پايين نزديك سبد مي

بازده  smbيابد همچنين با افزايش يك واحد افزايش مي 0,11افزايش صرف ريسك بازار، بازده سبد 

يابد كه بيانگر يك رابطه مثبت و افزايش مي %19پورتفو در  هر دو بازار رو به بالا و رو به پايين به اندازه 

رابطه منفي و معنا داري وجود دارد كه با  4و بازده سبد  HMLدار بين اين دومتغير است. بين معني

بازده  %21و بازار رو به پايين نزديك  %15در بازار رو به بالا بازده سبد به اندازه  HMLافزايش يك واحد 

و بازار رو پايين به اندازه  %21بازده در بازار رو به بالا به اندازه  نيز WMLكند. با افزايش كاهش پيدا مي

مبدا رگرسيون برابر با  دارد. عرض از يابد كه گواه از يك رابطه منفي ميان اين دو متغيركاهش مي 16%

خواهد  %2,5به ميزان  4دهد اگر تمامي متغيرهاي مستقل صفر باشند بازده سبد بوده كه نشان مي 2,5%

 ود. ب

                                                                              

       _cons     .0253116    .007931     3.19   0.002     .0096003     .041023

        wmld     -.162894   .0546668    -2.98   0.004    -.2711885   -.0545996

        wmlu    -.2296333   .0479066    -4.79   0.000    -.3245359   -.1347306

        hmld    -.2113204   .0448295    -4.71   0.000    -.3001272   -.1225136

        hmlu     -.154155   .0382028    -4.04   0.000    -.2298344   -.0784755

        smbd      .187222   .0462732     4.05   0.000     .0955552    .2788887

        smbu     .1889042   .0391733     4.82   0.000     .1113022    .2665061

       rmktd     .7058283    .178396     3.96   0.000     .3524272    1.059229

       rmktu     .7279795   .1574778     4.62   0.000     .4160171    1.039942

                                                                              

        por4        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .601408804   122   .00492958           Root MSE      =  .04607

                                                       Adj R-squared =  0.5694

    Residual    .241979128   114  .002122624           R-squared     =  0.5976

       Model    .359429676     8  .044928709           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   21.17

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     123

. reg por4 rmktu rmktd smbu smbd hmlu hmld wmlu wmld
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به وسيله مدل توضيح داده  4تغيرات بازده سبد  %60دهد كه ضريب تعيين رگرسيون نشان مي

كند حداقل يك متغير مربوط به رگرسيون صفر بوده كه بيان مي Fآماره   pValueشوند. همچنين مي

 دهد.اي معني دار متغير وابسته را توضيح ميدر رگرسيون به گونه

 4رسیون های مربوط به رگآزمون

 اخلال : ءن جزدنرمال بو

 p-valueنتايج مربوط به آزمون كلموگروف اسميرنوف براي جزء اخلال بيان مي كند. چون      

توان رد باشد، فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن توزيع جزء اخلال را نميمي 0,05بزرگتر از  0,1آزمون 

 نمود.

 همسانی واریانس

دهد. فرضيه صفر در اين آزمون همساني واريانس جزء اخلال بوده آزمون بروش پاگان نشان مي     

باشد، فرض صفر مبني بر همساني واريانس رد شده و مشكل برابر صفر مي p-valueو با توجه به اينكه 

 ناهمساني واريانس وجود دارد كه در ادامه با رگرسيون روباست ضرايب بررسي خواهند شد.

 اخلال ءم خودهمبستگی پیاپی جزعد

 نماييم. در اين رگرسيونخودهمبستگي پياپي جزء اخلال را توسط آزمون دوربين واتسون تست مي

بدست آمد. با توجه به اينكه حد بالا و پايين آماره دوربين واتسون براي عدم  1,6مقدار اين آماره 

بوده و  1,56و  1,95به ترتيب  125هدات خودهمبستگي سريالي در رگرسيوني با عرض از مبدا و مشا

 توان نمود. بهآماره بين دو حد بالا و پايين قرار دارد لذا در مورد رد يا پذيرفتن فرضيه اظهار نظر نمي

نماييم. نتايج مربوط به اين رگرسيون در جدول زير آورده همين جهت از رگرسيون روباست استفاده مي

 باشند.دار ميضرايب معنيشود تمامي شده است. مشاهده مي
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 5سبد 

به عنوان متغير وابسته و متغيرهاي صرف ريسك بازار رو به بالا  و رو به  5در اين مدل بازده سبد 

بعد از نام  uباشد. حرف در دو حالت بازار رو به بالا و بازار رو به پايين ميSMB، HML،WMLپايين، 

 بعداز نام متغير به معناي بازار رو به پايين است. dو حرف  متغير به معناي ضريب در بازار رو به بالا

 
كه بتا  rmktشود ضريب است. مشاهده ميدر جدول بالا نتايج مربوط به اين رگرسيون آورده شده

بوده به اين معني كه با يك  0,49و در بازار رو به پايين برابر  0,99باشد در بازار رو به بالا بربر سبد مي

 0,49و در بازار رو به پايين  0,99واحد افزايش صرف ريسك بازار، بازده سبد در بازار رو به بالا به اندازه 

                                                                              

       _cons     .0253116   .0087302     2.90   0.004     .0080172     .042606

        wmld     -.162894   .0596086    -2.73   0.007    -.2809783   -.0448097

        wmlu    -.2296333   .0738264    -3.11   0.002    -.3758828   -.0833837

        hmld    -.2113204    .038139    -5.54   0.000    -.2868735   -.1357673

        hmlu     -.154155   .0601636    -2.56   0.012    -.2733385   -.0349714

        smbd      .187222   .0455831     4.11   0.000     .0969222    .2775217

        smbu     .1889042   .0628289     3.01   0.003     .0644406    .3133678

       rmktd     .7058283    .171351     4.12   0.000     .3663833    1.045273

       rmktu     .7279795   .2237325     3.25   0.001     .2847672    1.171192

                                                                              

        por4        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .04607

                                                       R-squared     =  0.5976

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   19.11

Linear regression                                      Number of obs =     123

                                                                              

       _cons     .0179917   .0074336     2.42   0.017     .0032658    .0327175

        wmld       .16043   .0512379     3.13   0.002     .0589281     .261932

        wmlu     .0570653   .0449018     1.27   0.206    -.0318849    .1460154

        hmld     .0714552   .0420176     1.70   0.092    -.0117815    .1546918

        hmlu     .1532251   .0358066     4.28   0.000     .0822924    .2241577

        smbd     -.086496   .0433708    -1.99   0.049    -.1724132   -.0005788

        smbu    -.0458875   .0367162    -1.25   0.214    -.1186221    .0268471

       rmktd     .4955666   .1672065     2.96   0.004     .1643318    .8268015

       rmktu     .8866747   .1476004     6.01   0.000     .5942794     1.17907

                                                                              

        por5        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .607475798   122   .00497931           Root MSE      =  .04318

                                                       Adj R-squared =  0.6255

    Residual    .212575976   114  .001864702           R-squared     =  0.6501

       Model    .394899823     8  .049362478           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   26.47

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     123

. reg por5 rmktu rmktd smbu smbd hmlu hmld wmlu wmld
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 اي منفي با بازدهعنادار نشده و در بازار رو به پايين رابطهدربازار رو به بالا م SMBيابد. ضريب افزايش مي

 5و بازده سبد  HMLيابد. بين كاهش مي %9سبد دارد به نحوي كه با كاهش يك واحد آن، بازده سبد 

در بازار رو به بالا  HMLدر بازار رو به بالا رابطه مثبت و معنا داري وجود دارد كه با افزايش يك واحد 

معنادار  %5در بازار رو به پايين در سطح  HMLنمايد. ضريب افزايش پيدا مي %15ه اندازه بازده سبد ب

افزايش خواهد  %1بازده سبد  HMLتوان گفت با افزايش يك واحد مي %10نبوده اما در سطح معناداري 

نيز بازده   WMLدر بازار رو به بالا معنادار نشده اما در بازار رو به پايين با افزايش  WMLيافت. ضزيب 

دهد اگر تمامي بوده كه نشان مي %1,1يابد. عرض از مبدا رگرسيون برابر با افزايش مي %16به اندازه 

 خواهد بود.  %1,1به ميزان  5متغيرهاي مستقل صفر باشند بازده سبد 

به وسيله مدل توضيح داده  5تغيرات بازده سبد  %65دهد كه ضريب تعيين رگرسيون نشان مي

كند حداقل يك متغير مربوط به رگرسيون صفر بوده كه بيان مي Fآماره   pValueشوند. همچنين مي

 دهد.اي معني دار متغير وابسته را توضيح ميدر رگرسيون به گونه

 5های مربوط به رگرسیون آزمون

 اخلال  ءن جزدنرمال بو

    به نمايش در آمده است. چون نتايج مربوط به آزمون كلموگروف اسميرنوف براي جزء اخلال      

p-value  باشد، فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن توزيع جزء اخلال را مي 0,05بزرگتر از  0,91آزمون

 توان رد نمود.نمي

 همسانی واریانس

دهد. فرضيه صفر در اين آزمون همساني واريانس جزء اخلال بوده و آزمون بروش پاگان نشان مي    

باشد، فرض صفر مبني بر همساني واريانس مي 0,05و بيش از  0,09برابر  p-valueبا توجه به اينكه 

 توسط اين آزمون رد نميشود.

 اخلال ءعدم خودهمبستگی پیاپی جز

 نماييم. در اين رگرسيونل را توسط آزمون دوربين واتسون تست ميخودهمبستگي پياپي جزء اخلا

بدست آمد. با توجه به اينكه حد بالا و پايين آماره دوربين واتسون براي عدم  1,99مقدار اين آماره 

بوده و  1,56و  1,95به ترتيب  125خودهمبستگي سريالي در رگرسيوني با عرض از مبدا و مشاهدات 

 اخلال با يكديگر خودهمبستگي پياپي ندارد.  ءدهد جز نيز بيشتر است،  نشان ميآماره از حد بالا
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 2سبد 

به عنوان متغير وابسته و متغيرهاي صرف ريسك بازار رو به بالا  و رو به  6در اين مدل بازده سبد 

عد از نام ب uباشد. حرف در دو حالت بازار رو به بالا و بازار رو به پايين ميSMB، HML،WMLپايين، 

 بعداز نام متغير به معناي بازار رو به پايين است. dمتغير به معناي ضريب در بازار رو به بالا و حرف 

 
كه بتا  rmktشود ضريب است. مشاهده ميدر جدول بالا نتايج مربوط به اين رگرسيون آورده شده

بوده به اين معني كه با يك واحد افزايش صرف ريسك بازار،  0,24باشد در بازار رو به بالا برابر سبد مي

باشد. بيشتر بودن مي 0,11يابد. اين عدد براي بازار رو به پايين بيشتر و برابر افزايش مي 0,24بازده سبد 

بيانگر اين است كه حساسيت تغيير نرخ بازده به  ضريب در بازار رو به پايين نسبت به بازار رو به بالا

باشد تغيرات بازده بازار در بازار رو به پايين بيشتر است. از آنجا كه بتاي سبد نمايانگر ريسك پورتفو مي

توان گفت ريسك تخمين زده شده اين سبد براي بازار رو به پايين از بازار رو به بالا بيشتر است. مي

افزايش و در بازار رو به  %11بازده پورتفو در بازار رو به بالا به اندازه  smbك واحد همچنين با افزايش ي

رابطه مثبت و معنا داري وجود دارد كه با افزايش  6و بازده سبد  HMLيابد. بين افزايش مي %15پايين 

بازده افزايش  %15 و بازار رو به پايين نزديك %9در بازار رو به بالا بازده سبد به اندازه  HMLيك واحد 

با افزايش  %10معنادار نبوده اما در سطح  %5در بازار رو به بالا در سطح  WMLكند. ضريب  پيدا مي

WML  يابد. عرض از مبدا افزايش مي %11و بازار رو پايين به اندازه  %6بازده در بازار رو به بالا به اندازه

به  6تمامي متغيرهاي مستقل صفر باشند بازده سبد دهد اگر بوده كه نشان مي %1رگرسيون برابر با 

 خواهد بود.  %1ميزان 

                                                                              

       _cons     .0379305   .0058444     6.49   0.000     .0263527    .0495083

        wmld     .1382762   .0402844     3.43   0.001     .0584732    .2180793

        wmlu     .0643848   .0353028     1.82   0.071    -.0055498    .1343193

        hmld     .1595738   .0330352     4.83   0.000     .0941313    .2250162

        hmlu     .0844847    .028152     3.00   0.003     .0287159    .1402535

        smbd     .1544936   .0340991     4.53   0.000     .0869436    .2220435

        smbu     .1148396   .0288671     3.98   0.000     .0576542    .1720251

       rmktd     .7329037   .1314614     5.58   0.000     .4724796    .9933278

       rmktu     .2427846   .1160467     2.09   0.039      .012897    .4726721

                                                                              

        por6        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .246922168   122  .002023952           Root MSE      =  .03395

                                                       Adj R-squared =  0.4305

    Residual    .131402711   114  .001152655           R-squared     =  0.4678

       Model    .115519457     8  .014439932           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   12.53

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     123
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به وسيله مدل توضيح داده  6تغيرات بازده سبد  %46دهد كه ضريب تعيين رگرسيون نشان مي

كند حداقل يك متغير مربوط به رگرسيون صفر بوده كه بيان مي Fآماره   pValueشوند. همچنين مي

 دهد.ي معني دار متغير وابسته را توضيح ميادر رگرسيون به گونه

 2های مربوط به رگرسیون آزمون

 اخلال  ءن جزدنرمال بو

آزمون  p-valueنتايج مربوط به آزمون كلموگروف اسميرنوف براي جزء اخلال بيان مي كند. چون 

 توان رد نمود.باشد، فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن توزيع جزء اخلال را نميمي 0,05بزرگتر از  0,1

 همسانی واریانس

دهد. فرضيه صفر در اين آزمون همساني واريانس جزء اخلال بوده و با آزمون بروش پاگان نشان مي

باشد، فرض صفر مبني بر همساني واريانس رد نشده و مشكل مي 0,09برابر  p-valueتوجه به اينكه 

 ناهمساني واريانس وجود ندارد.

 اخلال ءجزعدم خودهمبستگی پیاپی 

 نماييم. در اين رگرسيونخودهمبستگي پياپي جزء اخلال را توسط آزمون دوربين واتسون تست مي

بدست آمد. با توجه به اينكه حد بالا و پايين آماره دوربين واتسون براي عدم  1,121مقدار اين آماره 

بوده و  1,56و  1,95 به ترتيب 125خودهمبستگي سريالي در رگرسيوني با عرض از مبدا و مشاهدات 

توان راجع به وجود خودهمبستگي نمي %95آماره بين دو حد پايين و بالا قرار دارد و در سطح اطمينان 

پياپي تصميم گرفت. به همين دليل براي اطمينان از رگرسيون روباست براي آزمون معني دار بودن 

شود دول زير آورده شده است. مشاهده  مينماييم. نتايج مربوط به اين رگرسيون در جضرايب استفاده مي

 نمايد.هاي قبل را تاييد مينتايج اين رگرسيون يافته
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  9سبد 

به عنوان متغير وابسته و متغيرهاي صرف ريسك بازار رو به بالا  و رو به  1در اين مدل بازده سبد 

بعد از نام  uباشد. حرف در دو حالت بازار رو به بالا و بازار رو به پايين ميSMB، HML،WMLپايين، 

 بعداز نام متغير به معناي بازار رو به پايين است. dمتغير به معناي ضريب در بازار رو به بالا و حرف 

 
ا كه بت rmktشود ضريب است. مشاهده ميدر جدول بالا نتايج مربوط به اين رگرسيون آورده شده

بوده به اين معني كه با يك واحد افزايش صرف ريسك بازار،  0,12باشد در بازار رو به بالا برابر سبد مي

                                                                              

       _cons     .0379305   .0057145     6.64   0.000     .0266101    .0492509

        wmld     .1382762    .043184     3.20   0.002      .052729    .2238235

        wmlu     .0643848   .0352815     1.82   0.071    -.0055076    .1342771

        hmld     .1595738   .0424982     3.75   0.000     .0753851    .2437624

        hmlu     .0844847   .0380455     2.22   0.028     .0091169    .1598524

        smbd     .1544936    .050473     3.06   0.003     .0545069    .2544803

        smbu     .1148396   .0368137     3.12   0.002      .041912    .1877673

       rmktd     .7329037    .126434     5.80   0.000      .482439    .9833685

       rmktu     .2427846   .1438994     1.69   0.094     -.042279    .5278482

                                                                              

        por6        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .03395

                                                       R-squared     =  0.4678

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   10.19

Linear regression                                      Number of obs =     123

                                                                              

       _cons      .036345   .0051598     7.04   0.000     .0261235    .0465665

        wmld     .0816015   .0355653     2.29   0.024     .0111469     .152056

        wmlu     .1092857   .0311673     3.51   0.001     .0475436    .1710279

        hmld    -.0960183   .0291653    -3.29   0.001    -.1537945   -.0382421

        hmlu    -.1675936   .0248541    -6.74   0.000    -.2168294   -.1183578

        smbd    -.0568906   .0301045    -1.89   0.061    -.1165274    .0027463

        smbu     -.078336   .0254855    -3.07   0.003    -.1288226   -.0278495

       rmktd      .868005   .1160615     7.48   0.000     .6380881    1.097922

       rmktu     .3254051   .1024525     3.18   0.002     .1224476    .5283626

                                                                              

        por7        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total     .37698989   122  .003090081           Root MSE      =  .02997

                                                       Adj R-squared =  0.7093

    Residual    .102419762   114  .000898419           R-squared     =  0.7283

       Model    .274570128     8  .034321266           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   38.20

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     123
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باشد. بيشتر بودن مي 0,96يابد. اين عدد براي بازار رو به پايين بيشتر و برابر افزايش مي 0,12بازده سبد 

 ر اين است كه حساسيت تغيير نرخ بازده بهضريب در بازار رو به پايين نسبت به بازار رو به بالا بيانگ

باشد تغيرات بازده بازار در بازار رو به پايين بيشتر است. از آنجا كه بتاي سبد نمايانگر ريسك پورتفو مي

توان گفت ريسك تخمين زده شده اين سبد براي بازار رو به پايين از بازار رو به بالا بيشتر است. مي

و بازار رو به پايين به اندازه  %9بازده پورتفو در هر دو بازار رو به بالا  smb همچنين با افزايش يك واحد

ه باشد.البته ضريب در بازار رو بيابد كه بيانگر يك رابطه منفي بين اين دو متغير ميكاهش مي 5,5%

 1سبد و بازده  HMLباشد. بين معنادار مي %10معنادار نبوده اما درسطح معناداري  %5پايين در سطح 

در بازار رو به بالا بازده سبد به اندازه  HMLرابطه منفي و معنا داري وجود دارد كه با افزايش يك واحد 

نيز بازده در بازار  WMLكند. با افزايش بازده كاهش پيدا مي %9,5و در بازار رو به پايين نزديك  16%

بوده  %1يابد. عرض از مبدا رگرسيون برابر با افزايش مي %9براي بازار رو پايين  %11رو به بالا به اندازه 

 خواهد بود.  %1به ميزان  1دهد اگر تمامي متغيرهاي مستقل صفر باشند بازده سبد كه نشان مي

به وسيله مدل توضيح داده  1تغيرات بازده سبد  %12دهد كه ضريب تعيين رگرسيون نشان مي

كند حداقل يك متغير يون صفر بوده كه بيان ميمربوط به رگرس Fآماره   pValueشوند. همچنين مي

 دهد.اي معني دار متغير وابسته را توضيح ميدر رگرسيون به گونه

 9های مربوط به رگرسیون آزمون

 اخلال  ءن جزدنرمال بو

آزمون  p-valueنتايج مربوط به آزمون كلموگروف اسميرنوف براي جزء اخلال بيان مي كند. چون 

 .توان رد نمودباشد، فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن توزيع جزء اخلال را نميمي 0,05بزرگتر از  0,961

 همسانی واریانس

دهد. فرضيه صفر در اين آزمون همساني واريانس جزء اخلال بوده و با آزمون بروش پاگان نشان مي

ر مبني بر همساني واريانس رد شده و مشكل باشد، فرض صفمي 0,05كمتر از  p-valueتوجه به اينكه 

ناهمساني واريانس وجود دارد. براي رفع مشكلات ناشي از معنادار نبودن ضرايب در ادامه رگرسيون با 

 انحراف معيار روباست را انجام خواهيم داد.

 اخلال ءعدم خودهمبستگی پیاپی جز

 نماييم. در اين رگرسيونن تست ميخودهمبستگي پياپي جزء اخلال را توسط آزمون دوربين واتسو

بدست آمد. با توجه به اينكه حد بالا و پايين آماره دوربين واتسون براي عدم  1,6مقدار اين آماره 



 فشریصادقیسیدجلال و یسیدعلیرضا میرعرب بایگ، مکاریهاشم ین و آزمون مدل چهارعاملی.../تبی

 255 

بوده و  1,56و  1,95به ترتيب  125خودهمبستگي سريالي در رگرسيوني با عرض از مبدا و مشاهدات 

ان در مورد وجود خودهمبستگي پياپي اظهار نظر نمود به توآماره بين حد بالا و پايين قرار داشته و نمي

ه نماييم. نتايج مربوط بهمين دليل از رگرسيون روباست براي آزمون معني دار بودن ضرايب استفاده مي

نمايد. هاي قبل را تاييد مياين رگرسيون در جدول زير آورده شده است. مشاهده نتايج اين رگرسيون يافته

 باشد.معنادار مي %5در ابزار رو به پايين در سطح معناداري  SMBاست كه ضريب تنها تفاوت اين 

 
 1سبد

به عنوان متغير وابسته و متغيرهاي صرف ريسك بازار رو به بالا  و رو به  9در اين مدل بازده سبد 

بعد از نام  uباشد. حرف در دو حالت بازار رو به بالا و بازار رو به پايين ميSMB، HML،WMLپايين، 

 بعداز نام متغير به معناي بازار رو به پايين است. dمتغير به معناي ضريب در بازار رو به بالا و حرف 

                                                                              

       _cons      .036345   .0050177     7.24   0.000     .0264051    .0462849

        wmld     .0816015   .0342141     2.39   0.019     .0138235    .1493794

        wmlu     .1092857   .0354328     3.08   0.003     .0390936    .1794779

        hmld    -.0960183   .0321146    -2.99   0.003     -.159637   -.0323995

        hmlu    -.1675936   .0254812    -6.58   0.000    -.2180717   -.1171155

        smbd    -.0568906   .0229751    -2.48   0.015     -.102404   -.0113771

        smbu     -.078336   .0309513    -2.53   0.013    -.1396504   -.0170217

       rmktd      .868005   .1121927     7.74   0.000     .6457521    1.090258

       rmktu     .3254051   .1154635     2.82   0.006     .0966727    .5541375

                                                                              

        por7        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .02997

                                                       R-squared     =  0.7283

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   32.58

Linear regression                                      Number of obs =     123
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كه بتا  rmktشود ضريب است. مشاهده ميدر جدول بالا نتايج مربوط به اين رگرسيون آورده شده

ه با يك واحد افزايش صرف ريسك بازار، بوده به اين معني ك 0,6باشد در بازار رو به بالا برابر سبد مي

باشد. همچنين با مي 0,51يابد. اين عدد براي بازار رو به پايين بيشتر و برابر افزايش مي 0,6بازده سبد 

 %19افزايش و در بازار رو به پايين  %19بازده پورتفو در بازار رو به بالا به اندازه  smbافزايش يك واحد 

در هردو بازار رو به بالا و پايين در اين رگرسيون معنادار  HMLمربوط به متغير  يابد. ضرايبافزايش مي

افزايش  %19و بازار رو پايين به اندازه  %14بازده در بازار رو به بالا به اندازه  WMLنميباشد. با افزايش 

اي مستقل صفر دهد اگر تمامي متغيرهبوده كه نشان مي %2,6يابد. عرض از مبدا رگرسيون برابر با مي

 خواهد بود.  %2,6به ميزان  9باشند بازده سبد 

به وسيله مدل توضيح داده  9تغيرات بازده سبد  %54دهد كه ضريب تعيين رگرسيون نشان مي

كند حداقل يك متغير مربوط به رگرسيون صفر بوده كه بيان مي Fآماره   pValueشوند. همچنين مي

 دهد.متغير وابسته را توضيح مي اي معني داردر رگرسيون به گونه

 1های مربوط به رگرسیون آزمون

 اخلال  ءن جزدنرمال بو

آزمون  p-valueنتايج مربوط به آزمون كلموگروف اسميرنوف براي جزء اخلال بيان مي كند. چون 

 توان رد نمود.باشد، فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن توزيع جزء اخلال را نميمي 0,05بزرگتر از  0,14

 

 

                                                                              

       _cons     .0268123    .006912     3.88   0.000     .0131197     .040505

        wmld     .1908184   .0476429     4.01   0.000     .0964382    .2851986

        wmlu     .1470358   .0417513     3.52   0.001     .0643267    .2297449

        hmld    -.0754242   .0390695    -1.93   0.056    -.1528207    .0019722

        hmlu    -.0501453   .0332943    -1.51   0.135    -.1161011    .0158104

        smbd     .1900996   .0403277     4.71   0.000     .1102107    .2699886

        smbu     .1839612   .0341401     5.39   0.000     .1163299    .2515924

       rmktd     .5295477   .1554747     3.41   0.001     .2215535     .837542

       rmktu     .6087623   .1372442     4.44   0.000     .3368826    .8806421

                                                                              

        por8        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .403032606   122  .003303546           Root MSE      =  .04015

                                                       Adj R-squared =  0.5120

    Residual    .183792286   114  .001612213           R-squared     =  0.5440

       Model     .21924032     8   .02740504           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  8,   114) =   17.00

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     123
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 همسانی واریانس

دهد. فرضيه صفر در اين آزمون همساني واريانس جزء اخلال بوده و با آزمون بروش پاگان نشان مي

باشد، فرض صفر مبني بر همساني واريانس رد شده و مشكل مي 0,05كمتر از  p-valueتوجه به اينكه 

 نماييم.ناهمساني واريانس وجود دارد. در ادامه براي حل اين موضوع از رگرسيون روباست استفاده مي

 اخلال ءعدم خودهمبستگی پیاپی جز

 ييم. در اين رگرسيوننماخودهمبستگي پياپي جزء اخلال را توسط آزمون دوربين واتسون تست مي

بدست آمد. با توجه به اينكه حد بالا و پايين آماره دوربين واتسون براي عدم  1,4مقدار اين آماره 

بوده و  1,56و  1,95به ترتيب  125خودهمبستگي سريالي در رگرسيوني با عرض از مبدا و مشاهدات 

پياپي دارد و به همين دليل از رگرسيون  آماره كمتر از حد پايين قرار دارد لذا جزء اخلال خودهمبستگي

نماييم. نتايج مربوط به اين رگرسيون در جدول روباست براي آزمون معني دار بودن ضرايب استفاده مي

 نمايد.هاي قبل را تاييد ميزير آورده شده است. مشاهده نتايج اين رگرسيون يافته

 

 های فرضیات تحقیقیافته

در سبدهاي سهام  شركتنتايج برازش مدل هاي رگرسيوني در اين پژوهش نشان داد كه  اندازه 

متنوع، اثرگذاري معناداري بر بازده سهام داشته است. نتايج نشان داد كه عامل رونق و ركود بازار در 

لي كه اثرگذاري معناداري در پيش بيني بازده سهام نداشته است در حا 9و  6،1، 1سبدهاي سهام 

معنادار بدست آمد. در نتيجه مي توان  05/0اثرگذاري آن در ساير سبدها و در سطح خطاي نوع اول 

فرضيه هاي اول و دوم پژوهش را مبني بر وجود رابطه معنادار بين بازده سهام و اندازه شركت در بازارهاي 

ش دفتري به ارزش بازار سهام، رو به رونق و رو به ركود پذيرفت. همچنين اثرگذاري متغيرهاي نسبت ارز

هاي معناداري بر بازده سهام دارند. در نتيجه تمامي فرضيات ريسك بازار و عمال مومنتوم اثرگذاري

مورد تاييد قرار گرفته اند.  05/0پزوهش با استناد به اين مدل هاي رگرسيوني در سطح خطاي نوع اول 

                                                                              

       _cons     .0268123   .0063057     4.25   0.000     .0143207    .0393039

        wmld     .1908184   .0460282     4.15   0.000     .0996368        .282

        wmlu     .1470358   .0515964     2.85   0.005     .0448236     .249248

        hmld    -.0754242   .0456293    -1.65   0.101    -.1658155    .0149671

        hmlu    -.0501453   .0381045    -1.32   0.191      -.12563    .0253393

        smbd     .1900996   .0557956     3.41   0.001      .079569    .3006303

        smbu     .1839612   .0341596     5.39   0.000     .1162912    .2516311

       rmktd     .5295477   .1647957     3.21   0.002     .2030886    .8560068

       rmktu     .6087623   .1607103     3.79   0.000     .2903964    .9271282

                                                                              

        por8        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust
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سهام در ميزان تاثيرپذيري بازده از رونق و يا ركود  اما بايد توجه داشت كه كوچك و يا بزرگ بودن سبد

بازار موثر بوده است. چرا كه در سبدهاي سهام متنوع ميزان تاثيرگذاري عامل رونق و ركود بازار، همانطور 

 تر ذكر شد، اثرگذاري هاي متفاوتي داشته است.كه پيش

 نتیجه گیری

ها داراي همبستگي مثبت با بازده پرتفوها ( در هر سه مدل و براي همه پرتفويMKTعامل بازار)

يعني پرتفوهاي بزرگ، ضريب منفي داشته و  1و 5، 1، 1( براي پرتفوهاي SMBباشد. شاخص اندازه)مي

باشد. در مورد عامل ارزش يعني پرتفوهاي كوچك داراي ضريب مثبت مي 9و 6، 4، 2هاي براي پرتفوي

( با بازده پرتفوهاي ارزشي همبستگي مثبت HMLشاخص) توان گفت ايندفتري به ارزش بازار نيز مي

د رابطه دهو با بازده پرتفوهاي رشدي همبستگي منفي را به ثبت رسانده است. همچنين نتايج نشان مي

 عامل مومنتوم با بازده در پرتفوهاي برنده مثبت و براي پرتفوهاي بازنده منفي است.

ايم كه آيا عوامل مدل چهار عاملي در شرايط صعودي در قسمت بعدي پژوهش به اين مسئله پرداخته

هاي مختلف داراي مقادير همساني هستند. در نتيجه اين آزمون مشخص و نزولي بازار و همچنين در ماه

 كند كه امري طبيعي است.شد كه تنها عامل بازار در برابر شرايط متفاوت بازار تغيير مي

هاي سال، حاكي از اين است كه در خصوص عامل ا در ماههنتايج بدست آمده از مقايسه ميانگين

درصد با  10درصد و ميانگين مهرماه در سطح خطاي 5بازار، تنها ميانگين بهمن ماه در سطح خطاي 

دهد. در مورد كاهش ميانگين داري دارند و مقدار كمتري را نشان ميميانگين كل سال تفاوت معني

فصلي بورس تهران اشاره كرد كه به طور تاريخي در آن مقطع  توان به ركودمهرماه مي MKTشاخص 

داري با تفاوت معني« آذر ماه»افتد. عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تنها در اتفاق مي

ميانگين بقيه سال داشتند كه به ترتيب مقدار بيشتر و كمتر از ميانگين كل سال را نشان دادند. عامل 

 هاي سال تفاوتي را نشان نداد. ر هيچ يك از ماهمومنتوم هم د

توان گفت پرتفوهايي رشدي عملكرد بهتري نسبت با بررسي بازده كسب شده توسط هر پرتفوي، مي

به )14المللي، معمولاً بر خلاف بورس تهران اثر ارزشاند.البته در تحقيقات بينبه پرتفوهاي ارزشي داشته

زشي نسبت به پرتفوهاي رشدي( به ثبت رسيده است.)تحقيقاتي همچون معناي عملكرد بهتر پرتفوهاي ار

((. از طرف ديگر، پرتفوهاي برنده بازده بالاتري را 1991(، شارپ)2000(، ليو و واسالو)1999فاما و فرنچ)

اند كه هم جهت با تحقيقات پيشين از جمله برين و همكاران در مقايسه با پرتفوهاي بازنده ارائه داده

( است. در رابطه با اثر اندازه نيز، اگرچه معمولاً 2009( و آمان و استينر )2009(، لام و همكاران)2010)
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هاي اين پژوهش روند اند ولي يافتهپرتفوهاي كوچك بازده بالاتري را در تحقيقات پيشين نشان داده

 دهد.خاصي را نشان نمي

هاي اجرا شده مقايسه تعديل شده رگرسيون 2Rسپس براي مقايسه مدل فاما و فرنچ با مدل كرهارت، 

تعديل شده مدل چهار عاملي كرهارت مقدار بيشتري را به نسبت مدل سه  2Rگرديد. در تمامي پرتفوها، 

دهندگي مدل سه عاملي پس از عاملي فاما و فرنچ نشان داد كه اين امر حكايت از بهبود قدرت توضيح

و  0,501تعديل شده براي مدل سه عاملي فاما و فرنچ برابر  2Rافزودن عامل مومنتوم دارد. گفتني است 

دهد. نتايج مشابهي درصد رشد را نشان مي6بدست آمد كه  0,561براي مدل چهار عاملي كرهارت برابر با 

 0,26تعديل شده اين مدل برابر  2Rبدست آمد به طوريكه ميانگين  CAPMنيز در مقايسه با مدل 

 گزارش شد.
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