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  حسابداري مديريتمجله 
 1389 پائيز / مشششماره   / ومسسال 

  
  
  
  

و مدل ارزش در معرض خطر ) F&F(بررسي قدرت پيش بيني مدل سه عاملي فاماو فرنچ
)VaR (در انتخاب پرتفوي بهينه سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

  
  

  1نيا اله طالب قدرت دكتر 
  2آبادي فاطمه احمدي نظام    

  

   :چكيده
 ممكن است با ريسك زيادي      ،را در يك دارايي خاص سرمايه گذاري كنند       اگر سرمايه گذاران تمام سرمايه خود       

رو به رو شوند ولي اگر در تصميمات خود مجموعه اي از سرمايه گذاري ها را انتخاب نمايند كه بهترين مجموعـه                      
  بـازار     مي توانند با كمترين ريسك به نرخ بازدهي مطلوب خود كه نزديك به نرخ              ،ها باشد  ممكن از سرمايه گذاري   

دراين پژوهش قصد بر آن است كه با اسـتفاده از دو مـدل سـه عـاملي فامـا و فـرنچ و ارزش در                          . است دست يابند  
.  تصميم گيرندگان را در بررسي قدرت پيش بيني اين دو مدل براي  انتخاب پرتفوي بهينه ياري رساند،معرض خطر

شده قدرت پـيش بينـي پرتفـوي بهينـه را دارد و در              فرضيات پژوهش مبني بر اين است كه هر يك از دو مدل ذكر              
نهايت پس از انجام آزمون فرضيات از طريق رگرسيون نتيجه اين شد كه مدل سه عاملي فاما و فـرنچ قـدرت پـيش       

  .بيني پرتفوي بهينه را دارد ولي مدل  ارزش در معرض خطر قدرت پيش بيني پرتفوي بهينه را ندارد
  
  .ينه سهام، مدل سه عاملي فاما و فرنچ ، مدل ارزش در معرض خطرپرتفوي به : كليديهاي هواژ

  

                                           
 و نويسنده مسئول مكاتبات) واحد اراك(  مدعو دانشگاه آزاد اسلامي استاديار و عضو هيئت علمي واحد علوم تحقيقات تهران و استاد  -1

 )واحد اراك(كارشناس ارشد حسابداري فارغ التحصيل از دانشگاه آزاد اسلامي   -2

 25/7/89: تاريخ پذيرش    3/5/89: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
در دنياي امروزه، سـرمايه گـذاري، پايـه و اسـاس            
پيشرفت هر كشوري مي باشد و بايد سرمايه گذاران را          
براي سرمايه گذاري به خـصوص در سـرمايه گـذاري           
هاي مولد تشويق كرد تا با توليد بيشتر،  اشتغال ايجـاد            

مود و تورم را مهـار كـرد ولـي بـراي انجـام سـرمايه               ن
گذاري امنيت لازم است يعني بايـد ريـسك را كنتـرل            

يكـي از راههـاي كنتـرل ريـسك         . نمود يا كـاهش داد    
  چـرا كـه  سرمايه گذاري، تـشكيل پرتفـوي مـي باشـد        

ــده تخمــين   تجزيــه و تحليــل اوراق بهــادار در برگيرن
الي كـه  مزاياي تك تك سرمايه گذاري هاسـت، در ح ـ        

تجزيه و تحليل پرتفوي، شامل تجزيه و تحليل تركيبي         
از ســرمايه گـــذاري هــا و مــــديريت نـگــــهداري   

در ايـن   . مـجـمــوعه اي از سرمايه گذاري ها اسـت         
تحقيق قصد آن است كه كاربرد مدلهاي سه عاملي فاما          

 2(VaR)خطــر   و ارزش در معــرض1(F&F)و فــرنچ 
 استفاده سـرمايه    برايم  براي انتخاب پرتفوي بهينه سها    

  . گذاران و ساير ذي نفعان مورد آزمون قرار گيرد 
  

  تحقيقاهميت و ضرورت 
با توجه به محـدوديت در منـابع و سـهميه بنـدي            

سرمايه، اگر سرمايه گذاران تمـام سـرمايه خـود را در            
 كننـد ممكـن اسـت     ،يك دارايي خاص سرمايه گذاري    

 سـرمايه   بهرهها  با ريسك زيادي روبه رو شوند و نه تن        
 ايـن موضـوع از   كهبلكه اصل آن را هم از دست دهند        

مـسأله اصـلي هـر      بنـابراين   . نظر آنها ناخوشايند است   
سرمايه گذار تعيين مجموعه اوراق بهاداري اسـت كـه          

اين مسأله معادل انتخـاب     . مطلوبيت آن حد اكثر است    
 و  پرتفوي بهينه از مجموعه پرتفوي هاي ممكن  است        

اران بايـد در مجموعـه اي از دارايـي هـايي          سرمايه گذ 
 بـا كمتـرين ريـسك، بـالاترين         كهسرمايه گذاري كنند    
 بايـد از مـدلي      براي ايـن منظـور    . بازده را داشته باشند   

فوي ــ ـاب پرت ـخ ـــها را در انت   ــ ـه آن ـاستفاده شود ك ـ  

 فامـا و  دو صاحب نظر به نـام هـاي         . اري كند ــبهينه ي 
چنين بيان كردند   ) 1990 و   1963( بين سال هاي     ،فرنچ

كه به هنگام در نظر گرفتن بتا با ساير متغيرهـا، بتـا بـا               
 متوسط بازدهي سهام ارتباطي ندارد و دو متغير غالـب         

، در واقع اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش          و موثر 
 معتقدنـد كـه در مـدل سـه          فاما و فرنچ  . بازاري هستند 

ي سـهام    استفاده از دو نـوع خـاص سـهام يعن ـ          ،عاملي
ارزشي كه نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازاري آن            
بالاست و سهام با اندازه كوچك، مي تواند نـسبت بـه            
عامل منفرد كل، رابطـه بـين ريـسك و بـازده سـرمايه              

از طرفــي مــدل و ] 19[گــذاري را بهتــر تــشريح كنــد 
ارزش در معرض خطر، ريسك را بـر اسـاس آخـرين            

 محاسبه و پيش ،يتركيب دارايي هاي موجود در پرتفو     
بيني مي نمايد و اين مدل فارغ از نوع ريسك و عوامل            
تعيين كننده آن سعي در تجميـع ريـسك يـك دارايـي             
مالي و نشان دادن آن به صورت يك عدد، با توجه بـه             

محقق در اين تحقيق    . ] 17[سطح اطمينان خاص دارد     
به قـدرت پـيش بينـي دو مـدل ذكـر شـده در تعيـين                 

 به سرمايه گذاران، محققان      ي پردازد تا  پرتفوي بهينه م  
و دانشجويان دانشگاه وكارگزاران بورس اوراق بهـادار        
و ساير ذي نفعان براي پيشگيري از سرمايه گـذاري در   
سبدي كه غير كــارا و غيـر بهينه باشد، مدد رسانـد و           
باعــــث شــود تمــام ذي نفعــان، بهتــرين پرتفــوي را  

ل اصـلي ايـن مقالـه ايـن         بنابراين سـوا  .انتخاب نمايند   
است كه آيا مدل هاي سه عاملي فامـاو فـرنچ و ارزش            
در معرض خطر براي سرمايه گذاران قدرت پيش بيني         

  را دارند؟  
  

براي انتخاب   )F&F( مدل سه عاملي فاما و فرنچ       
  پرتفوي بهينه سهام

فاما و فرنچ با توجه به يافته هاي خـود در سـال             
قيمـت گـذاري دارايـي        و با اسـتفاده از مـدل       1992

ــرمايه اي ــال  CAPM (3 (سـ ــه 1993در سـ ، معادلـ
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رگرسيون چنـد متغيـره اي را بـراي بررسـي عوامـل          
در واقـع آنهـا     . موثر بر بازده پرتفوي، طراحي كردند     

علاوه برريسك دو عامـل ديگـر     ) (CAPMبه الگوي   
يعني اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري بـه ارزش          

 .ا نيز افزودندبازار حقوق صاحبان سهام ر
[ ] itititpftpmtittpfpt eHMLhSMBSRRbRRE +⋅+⋅+−+=⋅ )(

 
)(: ftpmt RR  ما به التفاوت بازده بـدون ريـسك و          −

  . )صرف ريسك بازار ( بازده بازار پرتفوي

SMB           ميانگين بازده هـاي شـركتهاي كوچـك منهـاي ،
  .شركتهاي بزرگ 

HML           ميانگين بازده هاي شـركتهاي بـا نـسبت ارزش ،
 منهاي ميـانگين بـازده هـاي        ،لادفتري به ارزش بازار با    

نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار پـايين   با شركتهاي  
  .است 
ititit b,S,h ــرايب ــستند  ض ــيون ه ] 16[ رگرس

 (HML) و ارزش  (SMB)براي محاسبه عوامـل انـدازه     .
  : اين گونه عمل مي شود
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L  S/ : شركت هاي طبقه بندي شده از نظر اندازه
  .كوچك و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين

S/ M: شركت هاي طبقه بندي شده از نظر اندازه
  .كوچك و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار متوسط

S / H :   شركت هاي طبقه بندي شده از نظر اندازه
  .رزش بازار بالا كوچك و نسبت ارزش دفتري به ا

B / L : شركت هاي طبقه بندي شده از نظر اندازه
  .بزرگ و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين 

B/M :          شركت هاي طبقه بندي شده از نظـر انـدازه
  .بزرگ و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار متوسط 

B / H :  شركت هاي طبقه بندي شده از نظر اندازه
  .فتري به ارزش بازار بالا بزرگ و نسبت ارزش د

SMB          مثبت، دلالت برآن دارد؛ كه عملكـرد سـهام 
شركت هاي كوچك بهتر از سهام شركت هاي بـزرگ          

  . در آن ماه بوده است 
SMB         منفي، بيانگر آن است؛ كه سهم شركت هاي 

. بزرگ درآن ماه از عملكرد بهتري برخوردار بـوده انـد          
تيجه رسـيدندكه   فاما و فرنچ در تحقيقات خود به اين ن        

سهام شركت هاي كوچـك از ظرفيـت بيـشتري بـراي            
     .]13[رشد برخوردارند

HML          ًنشان دهنده صرف ارزشي اسـت و عمومـا 
به واسطه سرمايه گـذاري درشـركت هـايي بـا نـسبت             

  . ارزش دفتري به ارزش بازار بالا فراهم مي شود 
HML       مثبت، دلالت بـرآن دارد كـه سـهام ارزشـي 

  . عملكرد بهتري دارد  رشدينسبت به سهام 
HML           منفي، به اين معني است كه، سـهام رشـدي 

نسبت به سهام ارزشـي از عملكـرد بهتـري برخـوردار            
منظور از سهام ارزشي، سهام شركت هـايي        . بوده است 

است كه داراي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا          
باشند و سهام رشدي، سهام شركت هايي است كـه   مي

ارزش دفتـــري بـــه ارزش بـــازار پـــايين از نـــسبت 
  . برخوردارند

ملي فامــا و فــرنچ، هنگــامي كــه در مــدل ســه عــا
ها براساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار          شركت

 درصـد بـالاترين نـسبت ارزش        30شـوند،    مرتب مـي  
دفتري به ارزش بازار مربوط به شركت هايي است كـه           

تـرين   درصد پايين    30داراي سهام ارزشي مي باشد و       
 ــ ــسبت ارزش دفت ــه   ن ــق ب ــازار، متعل ــه ارزش ب ري ب

  ].13[هايي است كه داراي سهام رشدي هستند  شركت
هاي اندازه؛ ميزان دارايـي شـركت، ميـزان          شاخص

تعـداد  ] 10[فروش كل شركت، لگـاريتم فـروش كـل          
 كه به دليل وجود اختلاف بين مهـارت،  پرسنل شركت

ده از ايـن    ها، اسـتفا   تخصص و كارايي كاركنان سازمان    
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وبارتلـدي و   ] 3[شاخص عاري از اشكال نمـي باشـد         
پيير بيـان مـي كننـد كـه بعـضي از پژوهـشگران مثـل                

براي تعيين انـدازه شـركت      ) 1990(و كيم ) 1996(بامبر
تـك   هـا را بـراي تـك       ارزش بازار كـل سـهام شـركت       

انـد   ها در يك تاريخ مـشخص، محاسـبه كـرده          شركت
]11.[  
  

بـراي انتخـاب    )VaR( ارزش در معرض خطر     مدل  
  پرتفوي بهينه سهام 

 مقاديرارزش در معرض خطر از خانوادة معيارهاي        
ارزش در معرض خطر كـه      . نامطلوب ريسك مي باشد   

سرمايه در معرض خطر نيز ناميده مي شـود ، حـداكثر            
زيان احتمالي پرتفوي را در يك دورة زماني مـشخص          

در  ارزش) 1(نمـودار   . ]5[با بيان كمي ارائه مـي دهـد       
  .نشان مي دهدمعرض خطر را 

  
  ]22[ارزش در معرض خطرمدل . 1 نمودار

  
كاربردهاي اين مدل در مديريت ريسك ، معيـاري         
براي سنجش ميزان ريسك و همچنـين معيـاري بـراي           
سنجش مقدار سرماية مـورد نيـاز يـك سـازمان بـراي             

    .انجام عمليات خود مي باشد
ذاري محاســبة ريــسك در پرتفويهــاي ســرمايه گــ

امروزي كه شامل انواع ابزارهاي مالي از جملـه سـهام،           
اوراق قرضه و انـواع ابزارهـاي مـشتقه اسـت، تنهـا از              
طريق اين شاخص قابل اندازه گيري است، چرا كه بـه           
علت ويژگي هاي خاص ابزارهاي مشتقه از جمله نبود         

رابطه خطي بين بازدهي ابزارها و دارايي اصـلي تعهـد           
توان  ش ها براي محاسبة ريسك نمي     شده، از ساير رو   

  . استفاده كرد
در حقيقت به علت اهميت داشتن مقـدار ريـسكي          
كه در مقابل يك هـدف سـرمايه گـذاري وجـود دارد،             
محاسبة دقيق ريسك بسيار ضروري مي باشد، چرا كـه         
محاسبات حتي اگر از واقعيـت انحـراف كمـي داشـته            

 شاندباشد، مي تواند سـازماني را بـه ورشكـستگي بك ـ          
]5.[  

روش هاي محاسبة ارزش در معرض ريسك به دو         
. دسته اصلي پارامتريك و ناپارامتريك تقسيم مي شـود        

ــانس  ــه روش واري ــك ب ــانس، -روش پارامتري  كوواري
 واريانس و برخي روش هاي تحليلي خلاصه        -ميانگين
روش ناپارامتريـك نيـز شـامل شـبيه سـازي           . مي شود 

  . ] 15[مي باشد  تاريخي و شبيه سازي مونت كارلو 
مطالعات متعدد حاكي از عملكـرد مطلـوب روش          
پارامتريك در توضيح ويژگي هاي داده هاي مالي انـد،          

، چانگ و همكاران    ) 2004(از جمله؛ گيوت و لورنت      
، ) 2000(، پوجـــــــارلف و پلاســـــــك  ) 2005(

، و همچنـــين پاگـــان و شـــوارتز )1996(هنـــدريكس
ي پارامتريــك   ، نشان مي دهند كـه روشـهــا      ) 1990(

ــه، عملكــرد بهتــري را   در برآوردهــاي خــارج از نمون
بنابراين  ] .8 [نسبت به روش هاي ناپـارامتـريك دارند     

 VaRدر اين مقاله از روش پارامتريـك بـراي محاسـبه           
استفاده گرديده است و براي مقايـسه آن بـا مـدل سـه              

نيز رگرسـيوني بـه ايـن      VaR عاملي فاما و فرنچ براي
  : نظر قرار گرفتترتيب مد

 ptpt VaRCCR ×+= 21  
ptR : ــان ــوي در زم ــار پرتف ــورد انتظ ــازده م   tب

،ptVaR :         مقدار ارزش در معرض خطـر پرتفـوي در
12 وt زمان C,C    بنـابراين  .  ضـرايب رگرسـيون انـد

 و متغيـر مـستقل      ptRمتغير وابسته در اين رگرسيون      

ptVaRمي باشد    .   
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  ) كوواريانس -واريانس( روش پارامتريك 
 فرض اساسي اسـت كـه البتـه         اين روش داراي دو   

در . باعث محدوديت هايي براي ايـن روش مـي شـود          
عين حال به علت آساني انجـام محاسـبات، خـصوصاً           

ايـن دو فـرض     . محاسبات روزانه كاربرد زيـادي دارد       
  :عبارتند از 
 .بازده دارايي داراي توزيع نرمال است  

بين عوامل ريسك بازار و ارزش دارايي  
 .ارد رابطة خطي وجود د

اطلاعات تاريخي نيز بـراي محاسـبة  پارامترهـاي          
 اسـتفاده   ،مورد نياز از جمله ميانگين و انحـراف معيـار         

با توجه به توزيع نرمال، احتمال قرار گـرفتن         . شوند مي
در قسمت گوشة سـمت چـپ منحنـي         ) زيان(بازدهي  

]توزيع نرمال    ]zZp p        برابر است با احتمـال نرمـال 
]دارد استان ])zZpZ( a p=.  

با تفسير تعريف ارزش در معرض ريسك، احتمال        
اينكه ارزش پرتفوي با انحراف معيار بازدهي مشخص        
و با سطح احتمال معين از ارزش مفروض كمتر باشـد،        

  . ]5[از طريق معادلة زير قابل اندازه گيري است
  

T.Z.MVaR a σ=  
VaR : ارزش در معرض خطر  a  : خطاسطح  

M  :ارزش بازار دارايي  T :  طول دورة زماني
  محاسبة بازده

  تحقيقات انجام شده 
برخي از پژوهش هاي صورت گرفته در رابطـه بـا           
تحقيق حاضر، به طور خلاصـه در زيـر ارائـه گرديـده             

 : است

به مقايـسه قـدرت تبيـين هـر      )2003(هانس ناتس   
در و ،،فامـا وفـرنچ و واسـال   ) (CAPMيك از سه مدل 

- 2003پيش بيني بازده اوراق بهادار بريتانيا  طي دوره        
 گروه 5شركتها براساس اندازه به .   نموده است  1973

 گروه تقسيم بندي شده 5  به  B/Mو بر اساس نسبت 

 پرتفـوي تـشكيل     25اند كه از تركيب اين گـرو ههـا ،         
 رگرسيون داده ها در قالب مدل سه متغيره         ؛شده است   
 ،همبستگي بالاي بازدهي اكثر پرتفوي ها، با        فاما وفرنچ 

  R2 پرتفـوي داراي     11.متغييرهاي مدل را آشكار نمود      
و %  70 بـين    R2 ي پرتفـوي دارا   12؛بودند  %  90بالاي  

بودنـــد و تنهـــا دو پرتفـــوي كوچـــك كـــه در % 90
 R2 قـــرار داشـــتند داراي B/M نـــسبت 2و1طبقـــات

د نمونـه    كه علت اين امر تعـدا      ؛بودند% 70كوچكتر از   
. كم وناكافي حاضر در اين پرتفوي ها ذكر شده اسـت      

در ) 1993(اين نتايج تقريباً مشابه نتـايج فامـا و فـرنچ            
     . ]18[خصوص بورس آمريكا مي باشد

 و مدل سه    CAPMبه مقايسه مدل    ) 2004(كيويي  
او بـراي مقايـسه ايـن دو        . عاملي فاما و فرنچ پرداخت    

 J  و T آزمون هاي آماري     مدل، مطالعه جامعي بر مبناي    
نتيجه تحقيـق، بيـانگر آن اسـت كـه از نظـر           . انجام داد 

آماري قدرت پيش بيني كنندگي هر دو مدل مشابه مي          
ــرژي  . باشــد ــا در صــنايع بهداشــتي، شــيميايي و ان ام

 و در صنايع توليدي و كالاهـاي        CAPMعملكرد مدل   
مصرفي كم دوام مدل سه عاملي فاما و فرنچ ارجحيت          

 در مجموع با وجود تفاوت هـاي بـا اهميـت دو             .دارد
مدل در صنايع مختلف ، به نظر مي رسد عملكرد مدل            

CAPM              اندكي از مدل سه عـاملي فامـا و فـرنچ بهتـر 
  ] .21[است

اثر نسبت سود به قيمـت،      ) 2006(وومك و زانگ    
بدهي به حقـوق صـاحبان سـهام و ارزش دفتـري بـه              

 و نتيجه گرفت كـه      ارزش بازار را بر بازده سهام آزمود      
اين عوامل بر بازده سهام تاثير دارند و براي پيش بينـي            
بازده، بايد عوامل ديگري مثل اندازه و ارزش را غير از           
ريسك در نظر گرفت چرا كه عامل ريسك بازار، صرفا    
اجزا گوناگون ريسك را تجزيه مي كند و قادر به بيـان            

ي تشريح و توصـيف اثـر انـواع ريـسك بـر بـازده نم ـ       
  ] .  22[باشد
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چگونگي بهينگـي يـك پرتفـوي را بـا         ) 1999(پالز
استفاده از چهار شيوه ميـانگين واريـانس،ميني مـاكس،      
برنامه ريزي تصادفي، و همگرايي انباشت انجـام داد و          
ــري     ــه گي ــانس را  نتيج ــانگين واري ــري روش مي برت

  ] .20[كرد
 بر روي بورس اوراق 2004در تحقيقي كه در سال     

ن انجـام شـد، يينـگ فـان و همكـارانش بـا              بهادار چي 
كواريــانس  –اســتفاده از روش پارامتريــك واريــانس 

ارزش در معرض خطر سهام عرضـه شـده در بـورس            
 درصـد بـه     95اوراق بهادار چين را در سطح اطمينـان         

نتـايج حاصـل از ايـن تحقيـق نـشان           . دست آورده اند  
معرض خطـر پـيش بينـي        دهنده مقايسه بين ارزش در    

 95 بـازده واقعـي بـوده كـه در سـطح اطمينـان          شده و 
ايـن محققـان بـا      . درصد عمدتاً قابل قبول بوده اسـت      

معيار قرار دادن روش ميانگين نمايي با وزن متغيـر بـه            
محاسبه عامل كاهنده بـورس اوراق بهـادار شـن زن و            

طـول داده   . بورس اوراق بهادر شانگهاي اقـدام كردنـد       
ي دربيش از هزار روز     هاي مورد استفاده براي پيش بين     

در نظر گرفته شد و نتيجه كار بيان كننـده ايـن مطلـب              
بود كه نوسان بورس اوراق بهادار چين بالاست و افت          
و خيز بـورس اوراق بهـادار شـن زن از بـورس اوراق              

 ]  .14[بهادار شانگهاي بيشتر است

در تحقيقي كه انجام دادند از مدل )2007(وو و شيه  
بر روي توزيـع هـاي       FIGARCH5 و   4GARCHهاي  
در مـورد بـازده     VaRاستيودنت براي محاسـبه      tنرمال،

هاي روزانـه آتـي نـرخ بهـره اوراق قرضـه خزانـه در               
. موقعيت هاي كوتاه مدت و بلند مدت استفاده كردنـد         

آنها بيان داشتند كه شواهد قوي، وجود پديـده حافظـه           
بلند مدت در نوسان نرخ بهره آتـي در وضـعيت بلنـد             

نتايج اين تحقيق نـشان داد كـه        . ا اثبات مي كند   مدت ر 
  در هـر دو حالـت درون نمونـه اي و             VaRدر تحليل   

 در مقايسه بـا مـدل       FIGARCHبرون نمونه اي، مدل     
  ] .24[ عملكرد بهتري را نشان مي دهندGARCHهاي 

در بررسي كه  بر روي      ) 2008(كاستلو و همكاران    
اني سال هاي   قيمت هاي روزانه نفت خام در فاصله زم       

 انجام دادند، ضمن مقايـسه مـدل هـاي      2005 تا   1988
ARMA6          با شـبيه سـازي تـاريخي وGARCH   نيمـه 

پارامتريك با يكديگر به اين نتيجه دست يافتند كه مدل    
GARCH           نيمه پارامتريك پيش بيني دقيـق تـري را در 

آنها دليل اين امر را قابليـت       .  ارائه مي دهد   VaRمورد    
 توجيه پديـده نوسـانات خوشـه اي          در GARCHمدل  

  ] .12[مي دانند
 ،به بررسي عوامل مـوثر بـر بـازده          )1384(باقرزاده

. سهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه اسـت            
نتايج حاصل از تحقيق ايشان نشان مي دهـد كـه بـين             
ريسك سيـستماتيك و بـازده سـهام در بـورس اوراق            

 امـا ايـن     ؛ردبهادار تهران رابطه خطي مثبـت وجـود دا        
همچنـين، از  . رابطه از لحاظ آماري بسيار ضعيف است  

بين متـــــــغيرهاي مورد مطالعه در تحقــــيق، سـه         
نـسبت ارزش دفتـري بـه       ،  (ME)متغير اندازه شـركت     

(قيمت بازار   
M

B (         و نسبت سود بـه قيمـت)
P

E  (
.  بازده سهام ايفـا مـي كنـد      بيش ترين نقش را در تبيين     

انجـام  )1376-1383( تحقيق ايـشان در قلمـرو زمـاني       
) 1992(گرفته و با الهام از روش شناسي فامـا و فـرنچ     

براي تخمين بتاي پيش رتبه بندي و پس رتبه بنـدي و            
ه از بتــا، اقــدام بــه تــشكيل تفكيــك كــردن اثــر انــداز

 هـم چنـين بـراي     . شده است ) بتا -اندازه( هاي پرتفوي
اعتبار بخشيدن به نتايج تحقيق، براي تخمـين ريـسك          

ــستماتيك  ــا ( سي ــريب بت ــدل  ) ض ــال آن در م و اعم
ــه   ــود يافت ــرآوردي، از روش بهب ــي ب ــيون مقطع رگرس

  .] 2[استفاده گرديده است) 1979(ديمسون 
ــاط ميلــي ــسه عملكــرد مــدل  )1386 (،رب ــه مقاي ب

با مـدل   ) CAPM  (ي سرمايه   ي دارايي ها  يگذار قيمت
 در پيش بيني بازده مورد انتظار       ، فاما و فرنچ   يملسه عا 

وي بازده مورد   .در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت       
انتظار را از طريق رگرسيون هاي دو مدل بـه صـورت            
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ــه طـ ـ ــراي 1380-1384  دورهيماهيان ــركت 79 ب  ش
 دوره بلند مدت    ي ط ي سپس با بازده واقع    ؛محاسبه كرد 

يع نا همچنين سطح ص ـ   پنج ساله و كوتاه مدت يكساله       
.  و همبستگي پيرسون مقايسه گرديد tبا استفاده آزمون

در دوره بلند مدت هر چند نتايج آزمون ها نشان دادكه           
 در هر دو مدل اختلاف ميانگين بازده هـا معنـادار مـي            

باشد ،اما تغييرات ميانگين بازده مورد انتظار نسبت بـه          
و در  % 51 ،چ در مدل سه عاملي فاما و فرن       يبازده واقع 

بنـابر ايـن    .به دست آمده اسـت      %  CAPM(، 35(مدل  
 ي كه تغييرات ميانگين بازده هـا      ؛مي توان نتيجه گرفت   

 در  ي واقع ي شده، نسبت به ميانگين بازده ها      يپيش بين 
عملكرد ،  كمتر است و در كوتاه مدت       ) CAPM(مدل  

 بهتـر از مـدل      ي فامـا و فـرنچ، انـدك       يمدل سـه عـامل    
)CAPM(  ارتبـاط و  يهمچنين نتـايج بررس ـ   . مي باشد 

 هر يك از عوامل، بـا ميـانگين بـازده مـورد             يهمبستگ
 كـه   شده در هـر دو مـدل نـشان داد ؛           يانتظار پيش بين  

 بين صرف ريسك بـازار بـا بـازده          گيارتباط و همبست  
) CAPM(مورد انتظار پيش بيني شده بر اسـاس مـدل           

   . ]6[كاملتر است
ره دكتراي خود را به      پايان نامه دو   ) 1380( حنيفي

، اختصاص داده و ميزان     ارزش در معرض خطر   معرفي  
ريسك پذيري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق        

وي . بهــادار تهــران را مــورد بررســي قــرار داده اســت
تحقيقات خود را در دو بعـد خـرد و كـلان، بـر روي               
شركتهاي پذيرفتـه شـده دربـورس تهـران انجـام داده            

هش خود به اين نتيجه رسيده است كه        او در پژو  . است
ريــسك شــاخص مــالي از ريــسك شــاخص صــنعت، 

در همين بخش، پرتفوي هـاي انتخـابي از      . بيشتر است 
شركتهاي سرمايه گذاري و شركتهاي توليدي را با هـم          
مقايسه نموده و به اين نتيجه رسيده است كـه ريـسك            
پرتفوي انتخابي شركتهاي سرمايه گذاري از شـركتهاي        

  ] .4[يدي بيشتر استتول

ــه كارشناســي ،)1385(موســوي زاده ــان نام  در پاي
ارشد خود به بررسي تـاثير مـدل قيمـت گـذاري سـه              
عاملي فاما و فرنچ و مدل ارزش در معـرض خطـر در             
تشكيل پرتفوي سهام پرداخت كه نتيجه تحقيق او ايـن          
است كه معني داري مدل سـه عـاملي را در كـل فقـط               

 درصد از مشاهدات قابل توجيه دانست و در         3,7براي  
مدل ارزش در معرض خطر رابطه مثبت بين ريسك و          
بازدهي را نشان داد و قدرت توجيه كل مـدل را فقـط             

  .] 9[ درصد از رگرسيون قابل توجيه دانست 3براي 
، در مقالـه اي تحـت       )1386(شاهمرادي و زنگنـه     

محاسبه ارزش در معرض خطر براي شـاخص        "عنوان  
هاي عمده بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از              

مـدل   با كاربرد چهـار مـدل از نـوع           "روش پارامتريك 
ــنج اGARCH 7هــاي ــراي پ رزش در معــرض خطــر ب

شاخص عمده بورس اوراق بهادار تهران كه واريـانس         
ناهمساني شرطي در آنها مشاهده مي شود، برآورد مـي   

الـه توزيـع    با توجه بـه ايـن كـه پهـن بـودن دنب            . گردد
 ، احتمال داده ها، در مـورد شاخـصهاي مـورد بررسـي           

 نيز بـرآورد مـي      tتأييد مي شود، مدلهاي فرض توزيع       
نتايج حاكي از آن است كه اين گـروه از مـدلها،            . شوند

رفتار ميانگين و واريانس داده ها را بـه نحـو مطلـوبي             
 بهبـودي در نتـايج      tتوضيح مي دهند و فرض توزيـع        

در برآورد ارزش در معـرض      . اد نمي كند  برآوردها ايج 
خطر، نتايج به دست آمده بيانگر اهميت توجه به پهـن           
بودن دنباله توزيع داده هاسـت، ضـمن ايـن كـه مـدل              
ريسك سنجي حساسيت كمتري نسبت بـه نـوع تـابع           

   .]7[توزيع احتمال دارد 
  

 اهداف تحقيق

با توجه به ضرورت و اهميـت و پيـشينه تحقيـق،            
  : به شرح زير ارائه مي گردداهداف تحقيق

 شناسايي و بهبود فرايند به كار گيري        :هدف علمي 
 كمك  برايمدل هاي مختلف در انتخاب پرتفوي بهينه        
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ــصميم گيــري    ــر ت ــرمايه گــذاران،   در ام ــط س توس
   ....  تحليلگران، سهامداران و 

با توجه به محدوديت در سرمايه،      : هدف كاربردي  
اتي در مورد قـدرت پـيش       تحقيق حاضر با ارائه اطلاع    

و مـدل    ) F&F( بيني مـدل سـه عـاملي فامـا و فـرنچ           
، در نظر دارد با پيشنهاد       )VaR( ارزش درمعرض خطر  

 شناسايي پرتفوي بهينـه بـه سـرمايه         برايمدل مناسبي   
ــي و     ــز علم ــادار، مراك ــورس اوراق به ــذاران در ب گ

 .تحقيقاتي و ساير ذينفعان كمك كند 

  
  فرضيه هاي تحقيق

جه به ضرورت و اهداف تحقيق فرضيه هـاي         با تو 
زير مطرح مي گردد تا اطلاعات بر مبنـاي آنهـا جمـع             
آوري و سپس نسبت به تاييـد يـا رد فرضـيات اقـدام              

  :گردد
، بـراي    )F&F( مدل سه عاملي فاما و فـرنچ         )1

انتخاب پرتفوي بهينه، قـدرت پـيش بينـي را          
  .دارد 

، بـراي   )VaR(مدل ارزش در معـرض خطـر         )2
پرتفوي بهينه، قـدرت پـيش بينـي را         انتخاب  

  .دارد 
  

  روش تحقيق
از  و   نوع روش تحقيق از لحاظ هدف، كاربردي است         

 . همبستگي است - توصيفيلحاظ روش

  جامعه آماري
جامعه آمـاري تحقيـق شـامل كليـه شـركت هـاي             

بـه صـورت ماهانـه    پذيرفته شده در بازار سهام ايـران،   
 در نظر گرفتن  و با  1380-1387 طي سالهاي )  ماه   96(

  : ويژگي هاي زير است 
 در بورس اوراق بهـادار      1380قبل از سال مالي      )1

تهران پذيرفته شده باشند و تا پايان سـال مـالي           
  .  از تابلوي بورس خارج نشده باشند1387

  .  اسفند ماه باشد پايانسال مالي آنها منتهي به  )2
جزء شـركت هـاي سـرمايه گـذاري و واسـطه             )3

 .گري مالي نباشند

نرخ بازده آنها در    % 50شركت هايي كه كمتر از       )4
  .صفر باشد  ) 1380-1387( سال هاي 

  .ارزش دفتري شركت ها منفي نباشد  )5
 شــركت 448بــا توجــه بــه شــرايط فــوق، از بــين 

پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، تعـداد             
 شركت مي باشد لازم بـه       109،    مورد مطالعه شركتهاي  

اطلاعات مورد نياز ، به طور ماهيانه       ذكر است كه تمام     
   . شده است به كار برده 

  
 روش تجزيه و تحليل داده ها

در اين تحقيق هر پرتفـوي شـامل بيـست سـهم از         
شركت هاي پذيرفته شده در بـازار سـرمايه اسـت كـه             
بايد شركت هاي تشكيل دهنده يـك پرتفـوي، از يـك      

 در مجموعــه پرتفــوي هــاي وبــوده صــنعت خــاص ن
  .        نباشد بي، پرتفوي هاي تكراري انتخا

 1999چــان در ســال ؛  مختلفــي از جملـه نامحقق ـ
 سهام از كـل سـهام هـاي موجـود در            Nبراي انتخاب   

بازار از استراتژي نمونه گيري تصادفي با احتمال برابـر          
پس در اين پـژوهش پـانزده        .  ]16[استفاده نموده اند    

ه بـدون   پرتفوي با روش نمونـه گيـري تـصادفي سـاد          
⎟جايگزيني از جامعه    

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛
20
 عضوي تـشكيل شـد  تـا         109

از .هاي تكراري در يـك پرتفـوي قـرار نگيرنـد           شركت
هاي مهم اين نمونه گيري اين اسـت كـه تمـام             ويژگي

 اين كه در نمونـه گيـري ظـاهر          واحدهاي جامعه براي  
پـس از جمـع آوري      .  ]8 [شانسي برابـر دارنـد     ،شوند
نـدازه گيـري پارامترهـاي تحقيـق در محـيط      ها و ا   داده

)EXCEL (  آوردن متغيرهـا، تمـام متغيرهـا        و به دست 
بـه  . شـود  منتقـل مـي   ) SPSS( پردازش، به محيط     براي

 هامنظور آزمون فرضيات در تحقيق حاضر؛ بررسي مدل       
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به صورت پرتفوي به پرتفوي انجام مـي شـود كـه در             
ار مي گيرد   نهايت پانزده بار فرضيه اول مورد آزمون قر       

هـر يـك از     ) VaR( مدل ارزش در معرض خطر       در و
جداگانـه  طـور   ،  بـه     %95 8پرتفوي ها، بـراي كوانتيـل     

  هـم پـانزده     سنجيده مي شوند و در نهايت فرضيه دوم       
سـپس، بـراي نتيجـه      . بار مورد آزمون قرار مـي گيـرد       

گيري نهايي؛ در صورتي كه فرضيات مربوط بـه نيمـي           
د، فرضـيات پذيرفتـه خواهنـد        شو از پرتفوي ها، قبول   

  .شد
ــراي آزمــون فرضــيات تحقيــق و بررســي مــدل   ب

ــون   ــر، آزم ــورد نظ ــيوني م ــايرگرس ــات  ه  مفروض
رگرسيوني انجام خواهد گرفت و نتايج نهايي بررسـي         

 . ارائه خواهد شد  جدولها در قالب

  
  يافته هاي آزمون فرضيات تحقيق

يافته هاي آزمون فرضيات تحقيق به شـرح زيـر مـورد            
  :بررسي و تجزيه و تحليل قرار مي گيرد

  
  فرضيه اول

H0  :           مدل سه عاملي فاماو فـرنچ در انتخـاب پرتفـوي
  .بهينه سهام عادي قدرت پيش بيني را ندارد 

H1 :            مدل سه عاملي فامـاو فـرنچ در انتخـاب پرتفـوي
  .بهينه سهام عادي قدرت پيش بيني را دارد 

ل خروجي هاي  آزمون فرضيه اول به شـرح جـدو         
لازم به ذكر اسـت كـه سـاير اطلاعـات           ( زير مي باشد  

  .)مربوطه درقسمت پيوست آورده شده است
در ابتدا براي بررسي نرمال بودن متغيـر وابـسته از           

اسميرنوف استفاده گرديـد كـه در       -آزمون كلموگروف 
تمام پرتفوي ها، چـون سـطح معنـي داري بزرگتـر از             

راي بررسي  سپس ب .   بودمتغير وابسته نرمال است    0,05
بستگي، آزمون دوربين واتسن به كار برده شد        مخود ه 

 مـي باشـد     1,5-2,5و چون آماره دوربين واتسن بـين        
از . اين حاكي از عدم خود همبستگي بين متغيرهاست         

آنجا كه در تمام پرتفوي ها، سطح معنـي داري آزمـون            
F    است مي توان نتيجه گرفـت كـه كـل           0,05 كمتر از 

همانطور كه ملاحظه مي شود سـطح       .مدل معنادار است  
 كمتر است كه نـشان      0,05 از    Rm-Rfمعني داري متغير    

دهنده تاثير بسيار زياد اين متغيـر در معنـي داري كـل              
 در SMBمدل است و چون سـطح معنـي داري متغيـر         

 و سـطح معنـي      10 و 6تمام پرتفوي ها به جز پرتفوي       
 و  6 و   2 در تمام پرتفوي ها به جـز         HMLداري متغير   

 مي باشد حاكي از تاثير بـسيار      0,05 بزرگتر از    13 و 12
  .ناچيز اين متغيرها در معني داري كل مدل مي باشد

     
 

  9  8  7  6  5  4  3  2  1  شماره پرتفوي
  0.415  0.200  0.195  0.377  0.328  0.286  0.083  0.2510.227  ضريب تعيين

  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.045  0.000  0.000  سطح معناداري كل مدل
Rm-Rf 0.0000.000 0.028 0.000 0.000 0.000 0.0000.000  0.000  
SMB 0.9610.498 0.973 0.637 0.815 0.000 0.5950.909 0.880 

سطح معناداري 
 ضرايب

HML 0.3330.041 0.427 0.489 0.405 0.010 0.4610.621 0.284 
  15  14  13  12  11  10  شماره پرتفوي
  0.441  0.127  0.249  0.243  0.237  0.217  ضريب تعيين

  0.000  0.006  0.000  0.000  0.000  0.000  سطح معناداري كل مدل
Rm-Rf 0.000  0.000  0.000  0.000  0.001  0.000  
SMB 0.664  0.034  0.054  0.860  0.37  0.142  

سطح معناداري 
  HML 0.899  0.751  0.575  0.020  0.458  0.677  ضرايب
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  : گيرينتيجه
با توجه بـه اطلاعـات حاصـله از خروجـي هـاي             
آزمون، از آنجا كه در تمام پرتفـوي هـا مـدل معنـادار              

 مـي تـوان نتيجـه گرفـت كـه فرضـيه پـژوهش               ،است
پذيرفته مي شود و پرتفوي ها به ترتيب ضريب تعيـين           

  Rm-Rf و رابطه خطـي بـين   بالاتر رتبه بندي مي گردند 
ساير متغير هاي مـستقلي      در مقايسه با     بازده پرتفوي و  

كه در اين پژوهش مورد بررسي قرار گرفته اند ،بيـشتر           
، )F&F(بنابراين؛ مدل سـه عـاملي فامـا و فـرنچ        است

. براي انتخاب پرتفوي بهينه، قدرت پيش بينـي را دارد         
مدل سه عـاملي فامـا و        ) 2004( هونگ چاو در سال     

. ادندفرنچ را در شركتهاي غير مالي مورد بررسي قرار د      
نتايج حاكي از آن بود؛ كـه بـين انـدازه و بـازده سـهام       
رابطه منفي و بين نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار    
و بازده سهام رابطه مثبت وجود دارد و بتا نيز با بـازده             

، )1981(، بنز )1997( باسو  . ]1[رابطه خطي ساده دارد     
، بــه )1980(، رزنبــرگ و اســتاتمن )1988(بهانــداري 

اثر نسبت سـود بـه قيمـت، بـدهي بـه حقـوق              ترتيب  
صاحبان سهام و ارزش دفتري بـه ارزش بـازار را  بـر              

گرفتندكه ايـن عوامـل بـر        بازده سهام آزمودند و نتيجه    
  ].23[بازده تاثير دارند 

  
  فرضيه دوم

H0 : مــدل ارزش در معــرض خطــر)VaR( بــراي ،
  .انتخاب پرتفوي بهينه، قدرت پيش بيني را ندارد 

H1 : ارزش در معــرض خطــر مــدل)VaR( بــراي ،
ــي رادارد    ــيش بين ــدرت پ ــه، ق ــوي بهين انتخــاب پرتف

خروجي هاي ازمون فرضيه دوم به شرح جـدول زيـر           .
لازم به ذكر اسـت سـاير اطلاعـات مربوطـه         ( مي باشد 

  .)درقسمت پيوست آورده شده است
در ابتدا براي بررسي نرمال بودن متغيـر وابـسته از           

وف استفاده گرديـد كـه در       اسميرن-آزمون كلموگروف 
تمام پرتفوي ها، چـون سـطح معنـي داري بزرگتـر از             

سپس براي بررسي   .   بودمتغير وابسته نرمال است    0,05
بستگي، آزمون دوربين واتسن به كار برده شد        مخود ه 

 و  3 و   2و چون آماره دوربين واتسن در پرتفوي هـاي        
 نـشان    مي باشد اين   1,5-2,5  بين    14 و   12 و   10 و   7
 عدم خود همبستگي بين متغيرهـا و در پرتفـوي           هندهد

ــازه  حــاكي از خــود  هــاي باقيمانــده خــارج از ايــن ب
  .همبستگي بين متغيرها ست 

، سـطح  14 و 13 و 9از آنجا كه در پرتفـوي هـاي    
 است مـدل در ايـن       0,05 كمتر از    Fمعني داري آزمون    

پرتفوي ها معنادار و در پرتفوي هاي باقي مانده سطح          
 اسـت،  مـي تـوان        0,05 بيشتر از    Fاري آزمون   معني د 

. نتيجه گرفت كه مدل در اين پرتفوي ها بـي معناسـت           
همانطور كه ملاحظه مي شود سطح معني داري متغيـر          

VaR     كمتر است 0,05،از14 و 13 و 9 در پرتفوي هاي 
كه نشان دهنده تاثير بسيار زيـاد ايـن متغيـر در معنـي              

  .داري مدل است 

  
  8  7  6  5  4  3  2  1  شماره پرتفوي
  0.037  0.012  0.011  0.155  0.024  0.034  0.005  0.022  ضريب تعيين

  0.060  0.909  0.305  0.132  0.128  0.070  0.478  0.148  سطح معناداري كل مدل
  0.060  0.909  0.305  0.132  0.128  0.070  0.478  0.148 سطح معناداري ضريب

  15  14  13  12  11  10  9  شماره پرتفوي
  0.002  0.038  0.081  0.002  0.002  0.030  0.042  نضريب تعيي

  0.665  0.058  0.005  0.674  0.636  0.093  0.045  سطح معناداري كل مدل
  0.665  0.058  0.005  0.674  0.636  0.093  0.045 سطح معناداري ضريب
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  :نتيجه گيري
با توجه بـه اطلاعـات حاصـله از خروجـي هـاي             

فـوي تنهـا در سـه       آزمون، از آنجا كه از بين پانزده پرت       
 مي توان نتيجه گرفت كـه       ،پرتفوي  مدل معنادار است    

 مـدل ارزش در     فرضيه پژوهش پذيرفتـه نمـي شـودو       
بـراي انتخـاب پرتفـوي بهينـه،         ، )VaR( معرض خطر 

مطالعات چانگ و همكاران    . قدرت پيش بيني را ندارد      
، هنـدريكس    ) 2000( ، پوجارلف و پلاسك      )2005(
اي پارامتريك براي بـرآورد ارزش      كه از مدله   )1996( 

در معرض خطر استفاده كرده اند، نشان دهنده عملكرد         
مطلوب روش پارامتريك در توزيع ويژگـي هـاي داده          

ه ايـن اسـت كـه       دن ـهاي مالي اند و همچنين نشان ده      
روشهاي پارامتريـك در برآوردهـاي خـارج از نمونـه،           
عملكرد بهتري را نسبت به روشـهاي غيـر پارامتريـك           

  ].7[دارند 
  

   پژوهشپيشنهاد
مـي  اسـتنباط  ، اين گونـه  با توجه به تحقيق حاضر   

 كه استفاده كنندگان، از بين دو مـدل سـه عـاملي       شود  
ــرنچ ــا و فـ ــرض ) F&F( فامـ ــدل ارزش در معـ و مـ

ــابي و  ،)VaR(خطــر ــراي ارزي ــر اســت ب انتخــاب  بهت
 از مـدل سـه عـاملي فامـا و فـرنچ           هينه سهام، پرتفوي ب 

)F&F (  نمايند ولي از آنجا كه در اين پژوهش،        استفاده
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  :يوستپ
  هاي آزمون فرضيه اول ساير خروجي

  8  7  6  5  4  3  2 1  پرتفويشماره 
  1.5  1.834  1.677  1.5  1.5  1.684  1.762  1.529  آماره دوربين واتسن

  f 10.298  9.025  2.782  12.279  14.979  18.540  7.420  7.652آماره
Rm-Rf 4.801  3.855  2.234  5.690  6.333  3.754  4.182  4.431  
SMB -0.049 -0.680 0.034 -0.473 0.234 -4.405 -0.534 0.114 آمارهt 
HML 0.974 -2.069 -0.798 -0.695 -0.837 2.631 -0.740 -0.496 
  15  14  13  12  11  10  9  شماره پرتفوي

  1.924  1.509  1.886  1.887  1.921  1.736  1.711  آماره دوربين واتسن
  f 21.744  8.517  9.500  9.867  10.164  4.453  24.224آماره

Rm-Rf 7.379  4.871  4.188  5.274  4.898  3.311  8.184  
SMB -0.151 -0.436 -2.152 1.952  0.177  0.902  1.482  آمارهt  
HML 1.079 -0.127 -0.318 0.562  2.362  -0.745  0.419  
  8  7  6  5  4  3  2 1  شماره پرتفوي

  1.5  1.834  1.677  1.5  1.5  1.684  1.762  1.529  آماره دوربين واتسن
  f 10.298  9.025  2.782  12.279  14.979  18.540  7.420  7.652آماره

Rm-Rf 4.801  3.855  2.234  5.690  6.333  3.754  4.182  4.431  
SMB -0.049 -0.680 0.034 -0.473 0.234 -4.405 -0.534 0.114 آمارهt 
HML 0.974 -2.069 -0.798 -0.695 -0.837 2.631 -0.740 -0.496 
  15  14  13  12  11  10  9  شماره پرتفوي

  1.924  1.509  1.886  1.887  1.921  1.736  1.711  آماره دوربين واتسن
  f 21.744  8.517  9.500  9.867  10.164  4.453  24.224آماره

Rm-Rf 7.379  4.871  4.188  5.274  4.898  3.311  8.184  
SMB -0.151 -0.436 -2.152 1.952  0.177  0.902  1.482  آمارهt  
HML 1.079 -0.127 -0.318 0.562  2.362  -0.745  0.419  

  
  خروجي هاي آزمون فرضيه دومساير 

  8  7  6  5  4  3  2 1  شماره پرتفوي
1.39  آماره دوربين واتسن

4  1.585  1.618  1.253  1.129  1.402  1.690  1.181  

f 2.13آماره
0  0.506  3.357  2.354  2.304  1.063  0.013  3.628  

t 1.45آماره
9  0.712  1.832  -

1.534  
-

1.518  
-

1.031  0.115  1.905  
  15  14  13  12  11  10  9  شماره پرتفوي

1.44  آماره دوربين واتسن
7  1.520  1.457  1.796  1.407  1.673  1.467  

f 4.11آماره
2  2.878  0.225  0.178  8.252  3.679  0.188  

t 2.02آماره
8  

-
1.697  

-
0.474  0.422  2.873  1.918  0.434  
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  ها يادداشت
                                           

1-Fama & French 
2 -Value at Risk 
3  ‐ Capital Asset Pricing Model 
4 - Generalized Auto Regressive Conditional 
Heteroskedastic 
5 -Fractional Integrated(GARCH) 
6 -Auto Regressive Moving Average 
7  ‐ Generalized Auto Regressive Conditional 
Heteroskedastic 
8  ‐ Quantile 


