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 چکیده

تا کنون تحقیقات زیادی در مورد رابطه بین ریسك و بازده انجام شده است. هدف از انجام این تحقیقات بالا 

این بردن دقت پیش بینی بازده مورد انتظار و کاهش بی قاعدگی های مطرح شده در مدل های قبلی است. 

های چندعاملی فاما و فرنچ به عنوان دو مدل بینیدهندگی و پیشتوضیحمقایسه تطبیقی قدرت تحقیق در پی 

بدین منظور است.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بودهمدل مطرح در این زمینه در شرکت

 1931-1931های اطلاعات ماهیانه سه صنعت دارویی، خودرو و قطعات و صنعت شیمیایی جهت نمونه طی سال

های رگرسیونی سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ اب و مورد بررسی قرار گرفت. نتایج بدست آمده از مدلانتخ

هاست. نتایج بدست آمده ها توسط این مدلدهندگی معنادار صرف ریسك ماهیانه شرکتبیانگر قدرت توضیح

ری همگی تاثیری معنادار بر صرف ریسك گذادهد که عامل بازار، اندازه، ارزش بازار، سودآوری و سرمایهنشان می

دهندگی بالاتری دهد که مدل پنج عاملی قدرت توضیحاند.همچنین نتایج بدست آمده نشان میشرکت داشته

ها چندان بالا نسبت به مدل سه عاملی داشته هر چند که قدرت توضیح دهندگی صرف ریسك توسط این مدل

ها بیانگر آن است که صرف ریسك کنندگی این مدلبینیلیت پیشنبوده است.نتایج بدست آمده در خصوص قاب

-ها از قابلیت پیشها تفاوت معناداری با صرف ریسك واقعی داشته و این مدلبینی شده توسط این مدلپیش

 اند.بینی قابل توجهی برخوردار نبوده

 

 ، صرف ریسك.بازده سهام، مدل سه عاملی، مدل پنج عاملی، بازار سرمایه واژگان کلیدی:

 

 

 قدمهم-7

رود. این بازار محل تجمیع منابع ارزان قیمت، سرگردان و بازار سرمایه از ارکان اساسی نظام اقتصادی هر کشور به شمار می

باشد. عملکرد پراکنده به سمت واحدهای مختلف اقتصادی است. نماد بازار سرمایه، بورس اوراق بهادار و نهادهای وابسته می

تواند پیامدهای ارزشمندی مانند رشد و توسعه اقتصادی را به همراه داشته باشد. برای آنکه بتوان پس اندازها می صحیح بورس

کنند پس اندازهای خود را در گذاران تلاش میگذاران را جلب نمود. سرمایهرا به سوی این بازار هدایت کرد باید اعتماد سرمایه

گذاری را نیز در نظر بگیرند. بازدهی را داشته باشند هرچند باید ریسك مربوط به سرمایه گذاری کنند که بیشترینجایی سرمایه

باشند که بتوانند گذاری در اوراق بهادار میگذاران ریسك گریز هستند تنها زمانی حاضر به سرمایهاز آنجا که اکثر سرمایه

توجه به رشد و توسعه بازارها و ابزارهای مالی،  متناسب با ریسك تحمل شده بازدهی بهینه ای کسب کنند. همچنین با

ها و گذاران وشاغلان بازارهای مالی نیازمند ابزارها، روشگذاری، سرمایهپیچیدگی بازارهای مالی و تخصصی شدن مقوله سرمایه

-ر موجب شد که نظریهها یاری دهد. این امترین پرتفوی به آنگذاری و مناسبهایی هستند که در انتخاب بهترین سرمایهمدل 

بینی نرخ بازدهی سهام مطرح شده و هر روز های مالی و محاسبه پیشهای گوناگونی برای قیمت گذای داراییها و روشها مدل

 (.1931در حال توسعه و تغییر باشد)شمس و پارسائیان، 
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بازده انجام شده است. هدف از .   در همین ارتباط در ادبیات مالی تاکنون تحقیقات زیادی در مورد رابطه بین ریسك و

انجام این تحقیقات بالا بردن دقت پیش بینی بازده مورد انتظار و کاهش بی قاعدگی های مطرح شده در مدل های قبلی است. 

بود که تا مدت ها به عنوان تنها الگوی قابل   (CAPM)ایهای سرمایهاولین الگوی مطرح شده ، مدل قیمت گذاری دارایی

پس از مطرح شدن بی قاعدگی های گوناگون در  .رای پیش بینی بازده مورد انتطار مورد توجه محققین مالی قرارگرفتقبول ب

این مدل و چالش های یکه با آنها مواجه شده بود، مدل های چند عاملی به عنوان الگوهای مالی کامل تری مطرح شد که از 

(، هاوواکسووژانگ 1331(، مدل چهار عاملی کرهارت )1339و  1332چ )جمله آنها می توان به مدل سه عاملی فاما و فرن

( اشاره نمود که نسبت به مدلهای قبلی دارای قدرت توضیح دهندگی بیشتری در 2119( و پنج عاملی فاما و فرنچ )2112)

 .پیش بینی بازده مورد انتظاراست

عه قرار گرفته است؛ اما تفاوت اساسی این موضوع  با هر چند قبلا نیز تحقیقاتی مرتبط با موضوع مورد بحث مورد مطال

مباحث قبلی؛ در بررسی جامعه آماری متفاوت )شرکت های پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهرانمربوط به سه صنعت دارویی، 

افته های جدید ( می باشد که این خود منتج به ی1931 -1931خودرو و قطعات و شیمیایی( و در بازه زمانی مورد بررسی )

برای پژوهش مورد بررسی می گردد و تفاوت چشمگیری  در این زمینه با سایر موضوعات کار شده قبلی ایجاد می گردد. با 

های چند عاملی فاما و فرنچ توجه به مطالب گفته شده،  لذا در این تحقیق سعی خواهد شد تا به بررسی و مقایسه تطبیقی مدل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمربوط بینی صرف ریسك سهام شرکتقابلیت پیش دهندگی ودر خصوص توضیح

-دهندگی هر یك از مدلبه سه صنعت دارویی، خودرو و قطعات و شیمیایی پرداخته شود. بدین منظور ابتدا به بررسی توضیح

ها در شود و سپس توان هر یك از این مدلخته میهای سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ در توضیح صرف ریسك شرکت پردا

 بینی صرف ریسك مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت.پیش

 

 تحقیقپیشینه مروری بر  -2

( بر 1391شارپ)1 مطالعات مربوط به بررسی رابطه ریسك و بازده در ادبیات مالی به مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای

باشد که به الگوی تك عاملی معروف می2بود که بازده هر پرتفوی فقط ناشی از ریسکسیستماتیك گردد که در آن فرض شدهمی

( 1339و  1332(و الگوی سه عاملی فاما وفرنچ)1311راس)9های چند عاملی از قبیل نظریه قیمت گذاری آربیتراژشد، اما مدل

کردن دو عامل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتر ی ارزش بازار به  الگوی تك عاملی را مورد انتقاد قرار دادند. فاما و فرنچ با وارد

ای کاهش الگوی تك عاملی مدعی شدند با وارد شدن این عوامل، نقش بتا در توجیه پراکندگی سه ا مبه صورت قابل ملاحظه

هاوجوددارد. همچنین گین بازدهها در این تحقیق نشان داد که رابطه منفی بین اندازه شرکت و میانهای آنیابد. نتایج بررسیمی

ها رابطه مثبت در حسابداری ، ها به این نتیجه رسیدند که بین نسبت ارزش. دفتری به ارزش بازار شرکت و میانگین بازده، آن

قوی ها دریافتند که ب اید به عامل اندازه توجه بیشتری شود و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نقش وجود دارد. به علاوه، آن

 .ها داردتری در میانگین بازده

(  نسبت سود به 1331بنز، (مانند اندازه شرکت ، CAPMهای شناخته شده در مدل قاعدگیاگر چه این مدل توانست بی

 ( و بازده بلندمدت1331استاتمن،(نسبت ارزش دفتری به بازار) 1333بانداری،(اهرممالی (،1339و1311باسو،)قیمت

نگهداری سهام با بازده بالا و  و خرید(ا تا حدود زیادی توجیه نماید، اما قادر نبود که استراتژی مومنتوم( ر1331دبوندوتالر،(

 .( را توضیح دهد1339جگاد یشوتیتمن) )فروش سهام با بازده کم

انجام  پس از تحقیقات گوناگونی که در مورد بررسی توان تبیین مدل سه عاملی فاما و فرنچ توسط محققین مالی گوناگون

کرهارت مدعی است .( با اضافه نمودن عامل مومنتوم به مدل فاما وفرنچ، مدل چهارعاملی را مطرح نمود1331) گرفت، کرهارت

                                                           
1CAPM 

2Beta 

3APT 
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و الگوی سه عاملی فاما و فرنچ را کاهش  CAPMکه مدل چهار عاملی وی به میزان قابل توجه ی خطای قیمت گذاری مدل،

 91الگوی سه عاملی فاما و فرنچ و الگوی چهار عاملی کرهارت به ترتیب CAPM برای دهد بطور یکه میانگین مطلق خطاها می

دهد که الگوی چهار عاملی وی قدرت توضیح های کرهارت نشان میباشد. یافتهدرصد برای هر ماه می11درصد و  91درصد، 

ها، حتی مدل چهار عاملی ند سایر مدلحال، همانکند. با این دهندگی بیشتری برای پرتفوهای تشکیل داده شده فراهم می

( مدل چهار عاملی جدیدی را به نام 2112هاوواکسووژانگ) .کرهارت نیز نتوانست همه بی قاعدگیهای بازار را توضیح دهد

های را که الگو ی سه عاملی فاما و فرنچ و الگو ی چهار عاملی قاعدگیعاملی ارائه نمودند که توانست خیلی از بی  Qمدل

های کوچك ها نبود، پاسخ بدهد. این چهار عامل عبارت بودند از بتا، تفاضل بازده پرتفوی سهام شرکت ارت قادر به حل آنکره

ها گذاری زیاد، تفاضل بازده پرتفوی سهام شرکتهای با سرمایه گذاری کم و سرمایهو بزرگ، تفاضل بازده پرتفوی سهام شرکت

با اضافه نمودن دو عامل سودآوری و سرمایه گذاری به مدل قبلی  2119فاما و فرنچ در سال  با سودآوری بالا و اندک. سرانجام 

-های قبلی اندازه خود مدل پنج عاملی را مطرح کردند تا بدان وسیله قدرت توضیح دهندگی مدل جدید را در مقایسه با مدل

 گیری نمایند.

درصد  33 تا 13 تند و به این نتیجه رسیدند که این مدل بینبه آزمون مدل جدید خود پرداخ2119فاما و فرنچ در سال 

، سودآوری و سرمایه گذاری مورد بررسی را توضیح  B/Mتغییرات مقطعی در بازده های مورد انتظار را برای پرتفوی های اندازه،

ت نتیجه گیری نمودندکه آمریکا انجام شده اس  NYSEهای سهام بورستحقیق خود که با استفاده از دادهمی دهند. آنها در 

عاملی که متضمن شاخص های بازار، اندازه شرکت، ارزش دفتری به بازار، سودآوری و سرمایه گذاری می باشد در ارتباط 1مدل 

با اندازه گیری میانگین بازده سهام نسبت به مدل سه عاملی بهتر است و اگر چه این مدل نمیتواند بطور کامل تحلیل مقطعی از 

با اضافه شدن عامل های سودآوری و  .را بیان کند اما توانست توصیف قابل قبولی از میانگین بازده ها را ارائه نماید هابازده

سرمایه گذاری، عامل ارزش در مقایسه با مدل سه عاملی برای توضیح میانگین بازده در نمونه انجام شده در بازار سرمایه آمریکا 

مشکل اصلی این مدل این است که قادر نیست بازده ها ی با میانگین کم در سهام  .بطور چشمگیر ی افزایش یافته است

 .شرکتهای کوچك که علیرغم سرمایه گذاری زیاد، سودآوری کمی دارند را توضیح دهد

مقایسه توان توضیح دهندگی مدلهای سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ در تبیین ( در تحقیقی به بررسی 1931صالحی)

ده سهام ارزشی و رشدی پرداختند. نتایج تحقیق نشان می دهد که مدل پنج عاملی فاما و فرنچ دارای قدرت توضیح دهندگی باز

همچنین نتایج . بیشتری نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازده سهام شرکت های رشدی و ارزشی می باشد

 .نسبت به شرکتهای ارزشی در بورس اوراق بهادار تهران قویتراست حاکی از آن است که این تاثیر در شرکت های رشدی

( در تحقیقی به مقایسه قدرت توضیح دهندگی مدل های چهار عاملی کرهارت و مدل پنج عاملی 1931صالحی و حزبی)

سال های  شرکت طی 112فاما و فرنچ در پیش بینی بازده مورد انتظار سهام پرداختند. بدین منظور نمونه ای مشتمل بر 

انتخاب گردید. نتایج حاصل از پژوهش افزودن دو عامل سودآوری و سرمایه گذاری به مدل سه عاملی باعث  1933 -1932

 افزایش قدرت مدل در تبیین بازده سهام شرکت ها می شود. 

شدن مقوله سرمایه ( با توجه به رشد و توسعه بازارها و ابزارهای مالی، پیچیدگی و تخصصی 1939صالحی، حزبی و صالحی)

به معرفی  "بازده مورد انتظار سهام یریاندازه گ یبرا نینو یفاما و فرنچ: مدل یمدل پنج عامل"گذاری در تحقیقی تحت عنوان 

این الگو پرداختند. نتایج نشان داد هنوز بدان شکل تحقیقات تجربی در مورد توانایی این الگو در توضیح بازده سهام صورت 

 ارزیابی آن منوط به انجام تحقیقات آتی خواهد بود. نگرفته است و 

( در تحقیقی به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس تهران پرداختند. برای این منظور، 1939عباسی و غزلجه )

تا   1933سهم برای مجموع سال های  121 شش سبد سهام بر حسب اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر اساس

سهام تاثیر معنی -تشکیل شد. نتایج نشان داد که عوامل بتا ، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر بازده سبد1939

داری دارند. به الگوی قیمت گذاری دارایی سرمایه ای، دو عامل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار اضافه شد و 
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ین بدان معنی است که الگوی سه عاملی در صد بیشتری از پراکندگی بازده سبد سهام را به افزایش ضریب تعیین منجر شد. ا

 نسبت به الگوی تك عاملی توضیح می دهد.

( به بررسی چگونگی عملکرد سهام ارزشی و سهام رشدی در بورس اوراق بهادار تهران 1932اسلامی بیدگلی و همکاران )

آنها به این منظور پرتفوی های سهام ارزشی و رشدی تشکیل شده بر اساس نسبت  .پرداختند 1933تا 1939طی بازه زمانی  

برای بازه زمانی مورد مطالعه تشکیل و مورد بررسی قرار  (P/E)های مدل شش عاملی هاگن به اضافه نسبت قیمت به عایدات

مقایسه گردید.  )دی یا رونق بازاربه عنوان شاخص رکو(دادند، سپس بازده ی منتج از این پرتفوها با درصد رشد شاخص بورس

نتایج تحقیق آن نشان دهنده این است که معمولا ًدر سالهای رکود ، پرتفوی های ارزشی و در سالهای رونق پرتفوی های 

 رشدی بازدهی بالاتر ی داشته اند.

ار ریسك نقد شوندگی ( در پژوهشی به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ بعلاوه معی1932اسلامی بیدگلی و هنردوست )

( و مقایسه آن با مدل سه عاملی فاما و فرنچ پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از معنی داری اثر ات 2119بازار پاستور و استامبا )

بتای بازار  .مازاد بازده بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و عدم معنی داری عامل نقدشوندگی بازار است

تنها تابعی از متغیر اندازه می باشد. همچنین نتایج نشان می دهد عامل نقدشوندگی بازار و بکارگیری بتای بازار متغیر سبب نیز 

 افزایش قدرت تبیین مدل سه عاملی فاما و فرنچ می شود. 

ملی فاما و فرنچ در ( به بررسی اثر عامل مومنتوم بر توان توضیحی الگوی سه عا1932صادقی شریف، تالانه و عسکری راد )

( برای افزایش توان توضیح دهندگی 1331بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این تحقیق از الگوی چهار عاملی کرهارت)

( استفاده شده است. نتایج نشان می دهد که پورتفوی سهام رشدی در مقایسه با پرتفوی 1339الگوی سه عاملی فاما و فرنچ )

ین پورتفوی سهام برنده در مقایسه با پرتفوی سهام بازنده، بازده های بزرگتری دارند، اما در باره عامل سهام ارزشی و همچن

،الگوی سه  (CAPM)متوسط ضرایب تعیین شده پورتفوها برای الگوی تك عاملی . اندازه روند روشنی مشاهده نشده است

درصد به دست آمده است که نشان می دهد افزودن عامل  31 و 31عاملی فاما و فرنچ و الگوی چهار عاملی کرهارت به ترتیب

 باعث افزایش توان توضیحی الگو می گردد.  31مومنتوم به الگوی سه عاملی فاما و فرنچ، 

 (TFPM) و مدل قیمت گذارایی دارایی فاما و فرنچ CAPM ( در تحقیقی به مقایسه ی مدل های1932آلاله و همکاران )

با اضافه کردن گشتاور سوم وچهارم برای توضیح تغییرات بازده مورد انتظار سهام   (FFPM)ر عاملهو مدل قیمت گذاری چها

-ها نشان می پرداختند. نتایج تحقیق آن1933تا 1939شرکتها ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی

 .باشدکشیدگی بهترین مدل می دهد که مدل قیمت گذاری چهار عامل هبا افزودن عامل چولگی و

 

  روش شناسی پژوهش -9

-آوری دادهای مورد استفاده قرار گرفته است، و به منظور جمعدر این تحقیق به منظور تدوین مبانی نظری،روش کتابخانه

رس اوراق بهادار های فشرده سازمان بوهای مالی روش میدانی مورد استفاده قرار گرفته است و از  منابع مختلفی از جمله لوح

تهران، نرم افزارهای رهآورد نوین، سایت اطلاع رسانی شرکت بورس و سازمان بورس استفاده شده است.  برای دسته بندی، 

 استفاده شده است. 21نسخه  SPSS افزاراز نرم ات تحقیقو به منظور آزمون فرضیExcelها از نرم افزارتلخیص پایگاه داده

 

 جامعه آماری 9-7
صنعت دارویی، خودرو و  9از  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانعه آماری در این تحقیق، شامل شرکتجام

باشد. دسترسی آسان به اطلاعات، همچنین استاندارد بودن و همگن بودن اطلاعات آنها دلیل انتخاب این می قطعات و شیمیایی

شودکه میصنعت  9از این هاییونهانتخابیاینتحقیقشامل شرکتها به عنوان جامعه آماری تحقیق است. نمشرکت

 اند:های مورد بررسی در این تحقیق به روش حذف سیستماتیك انتخاب شدهدارایشرایطزیرباشند و درحقیقت شرکت

 موجود باشد. 1931-1931های ( اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی تحقیق یعنی سال1
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 .به پایان اسفند ماه باشد ها  منتهی( سال مالی آن2

بهادار پذیرفته شده باشند )یعنی قبل از اوراقدر بورس  1/1/1931که حداکثر تا تاریخ صنعت  9از این  هایی (  شرکت9

 اوراقهای پذیرفته شده در بورس در بورس پذیرفته شده باشند( و نام شرکت در دوره مورد بررسی از بین شرکت 1931سال 

 ان حذف نشده باشد.بهادار تهر

 ( در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند.1

ویژگی خاص درآمد  گذاری و ... به دلیل ماهیت خاص فعالیت وهای سرمایهها، شرکت( عدم شمول موسسات مالی، بانك1

 .هاو چرخه فعالیت آن

 ماه 9( عدم وجود وقفه معاملاتی بالاتر از 9

گیری شرایط فوق را دارا بوده و با توجه به این امر نمونه 1931-1931شرکتدر دوره زمانی  13، هاتپس از اعمال محدودی 

 اند.ها جهت بررسی انتخاب شدهانجام نگردیده و تمامی شرکت

 

 های تحقیقفرضیه 9-2
 باشد:تحقیق به صورت زیر قابل تعریف می هایبا توجه به مبانی نظری و پیشینه تحقیق، فرضیه

 های بورس اوراق بهادار تهران دارد.عامل بازار تاثیر معناداری بر صرف ریسك شرکت .1

 های بورس اوراق بهادار تهران دارد.عامل اندازه شرکت تاثیر معناداری بر صرف ریسك شرکت .2

 های بورس اوراق بهادار تهران دارد.عامل ارزش تاثیر معناداری بر صرف ریسك شرکت .9

 های بورس اوراق بهادار تهران دارد.عناداری بر صرف ریسك شرکتعامل سودآوری تاثیر م .1

 های بورس اوراق بهادار تهران دارد.گذاری تاثیر معناداری بر صرف ریسك شرکتعامل سرمایه .1

 .بینی مناسبی در خصوص صرف ریسك داردمدل سه عاملی فاما و فرنچ قدرت پیش .9

 .بی در خصوص صرف ریسك داردبینی مناسمدل پنچ عاملی فاما و فرنچ قدرت پیش .1

 

 مدل مفهومی تحقیق 9-9
های بینی بازده سهام شرکتهای چندعاملی فاما و فرنچ در پیشدر این تحقیق به بررسی تطبیقی و مقایسه کارایی مدل

منظور ابتدا صنعت دارویی، شیمیایی و خودرو و قطعاتپرداخته شده است. بدین  9پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

بینی کنندگی هر یك از این ها در بازار سرمایه ایران پرداخته شده و سپس به بررسی قدرت پیشبه بررسی هر یك از این مدل

سه عاملی فاما و فرنچ  های تحقیق، از مدلشود. به منظور آزمون فرضیهبینی بازده و میزان دقت آن پرداخته میها در پیشمدل

( جهت آزمون پنج فرضیه نخست استفاده 2ون سه فرضیه نخست و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )مدل ( جهت آزم1)مدل 

های یاد شده بینی شده توسط هر یك از مدلهای ششم و هفتم تحقیق، با استفاده از بازده پیشخواهد شد. جهت آزمون فرضیه

 نی شده و بازده واقعی پرداخته خواهد شد.بیزوجی، به مقایسه بازده پیش tو با استفاده از آزمون مقایسه 

 (1339( : مدل سه عاملی فاما و فرنچ )1مدل )

Ri,p,t − Rft = αp,t + β1,ptMRKTt + β2,ptSMBt + β3,ptHMLt + εi,p,t 

 (2119( : مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )2مدل )

Ri,p,t − Rft = αp,t + β1,ptMRKTt + β2,ptSMBt + β3,ptHMLt + β4,ptRMWt + β5,ptCMAt + εi,p,t 
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 متغیر های پژوهش 9-4
 باشد:های تحقیق به شرح جدول زیر مینحوه سنجش هر یك از متغیرهای موجود در مدل

 

 نام متغیر
 نحوه سنجش 

Rp,t − Rft   تفاوت بازده سهام شرکتi در  پرتفوی ،p  در ماهt ، . نسبت به بازده بدون ریسك در آن ماه 

MRKTt   صرف ریسك بازار سرمایه که عبارتست از تفاوت بازده بازار در دوره مورد بررسی و بازده بدون ریسك

برای مدت مشابه آن )در این تحقیق منظور از بازده بدون ریسك، نرخ بازده اوراق مشارکت بانك مرکزی 

 باشد(.می

SMBp,t  های متشکل از سهام های بزرگ و پرتفوی های متشکل از سهام شرکتلاف بین بازده پرتفویاخت

های کوچك )عامل اندازه(. این متغیر در واقع جهت تعیین و کنترل عامل اندازه شرکت بر بازده اضافی شرکت

 شود:گیری میآن در مدل فاما و فرنچ مطرح شده و با استفاده از رابطه زیر اندازه

SMB =
(S L⁄ + S

M⁄ + S
H⁄ )

3
−
(B L⁄ + B

M⁄ + B
H⁄ )

3
 

   

HMLp,t  پذیر بالا و سرمایه پذیر پایین )عامل های سرمایههای متشکل از سهام شرکتاختلاف بین بازده پرتفوی

 و های با نسبت ارزش بالانسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(. این متغیر در واقع نفاوت میانگین بازده شرکت

 گردد:باشد و با استفاده از رابطه زیر محاسبه میپایین می

HML =
(S H⁄ + B

H⁄ )

2
−
(S L⁄ + B

L⁄ )

2
 

   

RMWp,t  ها( های با سودآوری )نسبت سود عملیاتی به جمع داراییهای متشکل از شرکتتفاوت بازده بین پرتفوی

 گردد:فاده از رابطه زیر محاسبه میباشدو با استهای با سودآوری پایین میبالا و شرکت

RMW =
(S R⁄ + B

R⁄ )

2
−
(S W⁄ + B

W⁄ )

2
 

   

CMAp,t  های ثابت در گذاری )نرخ رشد داراییهای با میزان سرمایههای متشکل از شرکتتفاوت بازده بین پرتفوق

 گردد:ابتدای دوره( پایین و بالا که با استفاده از رابطه زیر محاسبه می

CMA =
(S C⁄ + B

C⁄ )

2
−
(S A⁄ + B

A⁄ )

2
 

 
شوند و سپس شرکت میانی بندی میدر مدل فاما و فرنچ به شرح فوق درپایان هرسال،تمام شرکت ها بر اساس اندازه رتبه

د هایی است که ارزش بازاری آنها کمتر از ح ها به دو دسته استفاده می شود که گروه اول شامل سهمبه منظور تقسیم سهم 

به دنبالآن، همه شرکتهای  .میانه است و گروه دوم که شامل سهامی است که مقدار ارزش بازاری آنها بزرگتر از حد میانه است

شوند و بندی میاند، هر سال بر مبنای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار رتبه یکه در داخل یکی از دو گروه بالا قرار گرفته

به سبدهای با  91%(، Highها به سبدهای با نسبت بالا )از سهم %91بندی در این تقسیم .ندسپس به سه دسته تقسیم می شو

( به سبدی با نسبتارزشدفتریبه Medianمیانی ) %11شوند و (  ارزش دفتری به ارزش بازار تقسیم میLowنسبت پایین )

 آید:بندی بدست میاین دو تقسیم سبد مختلف از ترکیب 9یابند.  در نتیجه شوند. تخصیصمیارزشبازارمشخصمی

- S/L, S/M ,S/H هایی با اندازه کوچك هستند و به ترتیب دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش : این سبدها شامل سهم

 باشند.بازار بزرگ، متوسط و کوچك می
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- B/L, B/M , B/H ت ارزش دفتری به ارزش هایی با اندازه بزرگ هستند و به ترتیب دارای نسبها شامل سهم: این سبد

 باشند. بازار بزرگ، متوسط و کوچك می

-بندی میعلت اینکه سهام را بر مبنای اندازه به دو دسته و بر مبنای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به سه دسته تقسیم

تری در دارای نقش قویدهد که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نماییم بدان جهت است که تحقیقات فاما و فرنچ نشان می

 (.1939توجیه بازده سهام در مقایسه با اندازه سهم است )کیمیاگری، 

 

 یافته های تحقیق -4

 آمار توصیفی -4-7
های پرت وجود داشته که های تحقیق، مشخص شد که در برخی از متغیرها دادهدر بررسی مقدماتی انجام شده در داده

های جدول زیر بیانگر آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در شرکتاقدام گردید. 1تکنیك پراستن نسبت به اصلاح آنها با استفاده از

 باشد.می مورد بررسی نمونه

 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 7جدول

 
 

(، که عبارتست fR-iRدهد که صرف ریسك ماهیانه شرکت )نتایج بدست آمده از آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان می

های نمونه، باشد و این نتیجه بدان معناست که در شرکتمی 112/1از بازده ماهیانه سهام و بازده بدون ریسك ماهیانه، برابر با 

های نمونه مثبت بوده، درصد مازاد بر بازده بدون ریسك کسب شده است. در حالی که صرف ریسك شرکت 1بازدهی ماهیانه 

باشد و این بدان ریسك بازار )عامل بازار( نشان دهنده آن است که این مقدار بسیار اندک و منفی می نتایج مربوط به صرف

میانگین متغیر اختلاف دهد کهمعناست که بازدهی ماهیانه بازار کمتر از بازدهی بدون ریسك بوده است. دیگر نتایج نشان می

( که بیانگر SMB) بزرگ هایهای متشکل از سهام شرکتپرتفوی و  کوچكهای های متشکل از سهام شرکتبین بازده پرتفوی

-باشد. مثبت بودن این مقدار بیانگر بزرگتر بودن بازده سهام شرکتمی 113/1باشد برابر با عامل اندازه در مدل فاما و فرنچ می

های متشکل از سهام شرکت هایمیانگین متغیر اختلاف بین بازده پرتفوی باشد.های بزرگ میهای کوچك از بازده شرکت

( که بیانگر عامل نسبت ارزش بازار در HMLپایین )نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاربالا و  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

های با نسبت ارزش دهد که بازده ماهیانه شرکت. منفی بودن این مقدار نشان میباشدمی -119/1باشد برابر با مدل یاد شده می

(، که عبارتست RMWبوده است. متوسط متغیر عامل سودآوری ) های با نسبت ارزش دفتری پایینی بالا، کمتر از شرکتدفتر

بوده و این بدان  129/1باشد، برابر با های با سودآوری پایین میهای با سودآوری بالا و شرکتاز تفاوت بازده ماهیانه شرکت

باشد. میانگین عامل های با سودآوری پایین میسودآوری بالا، بیشتر از شرکت های بامعناست که بازدهی ماهیانه شرکت

-کارانه )پایین( و جسورانه )بالا( میگذاری محافظههای با سرمایه(، که بیانگر تفاوت بازده ماهیانه شرکتCMAگذاری )سرمایه

                                                           
1- Winsorize 

نمادعنوان

Ri-Rf0.042-0.0140.324-4.95010.162صرف ریسک سهام شرکت

MRKT-0.001-0.0080.056-0.1250.151عامل بازار

SMB0.0080.0030.052-0.1270.324عامل اندازه

HML-0.043-0.0320.102-0.6650.308عامل ارزش بازار

RMW0.0260.0210.069-0.3130.395عامل سودآوری

CMA0.00860.00200.056-0.1200.312عامل سرمایه گذاری

متغیرهای تحقیق
میانه بیشینهمیانگین کمینه انحراف معیار
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کارانه در مقایسه با گذاری محافظههای با سرمایهکتباشد که نشان دهنده بازدهی ماهیانه بالاتر شرمی 113/1باشد، برابر با 

توان آمار توصیفی متغیر وابسته تحقیق )صرف ریسك سهام در جدول زیر میباشد.گذرای جسورانه میهای با سرمایهشرکت

 های مختلف تحقیق مشاهده نمود.شرکت( را به تفکیك سال

 

 های مختلفها به تفکیک سالسک ماهیانه شرکت: آمار توصیفی صرف ری 2جدول

 
 

ها صرف ریسك سهام منفی و در نیمی دیگر از دهد که در نیمی از سالنتایج بدست آمده از آمار توصیفی تفکیکی نشان می

دهنده ها، اما مقادیر بدست آمده نشان ها صرف ریسك مثبت بوده است. با وجود منفی بودن صرف ریسك در نیمی از سالسال

توان باشد. از نتایج قابل توجه در نتایج تفکیکی میها میها به بازده بدون ریسك در این سالنزدیك بودن بازده ماهیانه شرکت

 اشاره نمود که بیانگر مقدار بسیار قابل توجهی است. 1932به میانگین صرف ریسك ماهیانه در سال 

 

 ضرایب همبستگی متغیرهای تحقیق -4-2
توان درجه و جهت رابطه بین متغیرها را نشان داد. همبستگی بین مدلی آماری است که به وسیله آن میهمبستگی 

که در واقع ریشه دوم ضریب تعیین در  شودمیبررسی  و یا اسپیرمن متغیرهای تحقیق با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون

خصوص رد و پذیرش فرض صفر و فرض مقابل آن در ضریب  گیری درهای رگرسیون تك متغیره است. نحوه تصمیمبرازش مدل

 همبستگی پیرسون به شرح زیر است: 
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( نشان دهنده عدم وجود همبستگی معنادار بین دو متغیر است و فرض مقابل آن نیز بیانگر وجود 0Hفرض صفر )

توان گفت فرض باشد می %1دو متغیر مورد نظر کمتر از  باشد. چنانچه سطح معناداری همبستگی بینهمبستگی معنادار می

نتایج بدست آمده از آزمون ضریب  رد شده و همبستگی معناداری بین دو متغیر وجود دارد. %31صفر فوق در سطح اطمینان 

 باشد.همبستگی بین متغیرهای تحقیق به شرح جدول زیر می

 

 

 

 

 

 

 

 

سالعنوان
138511100.0380.215-0.8212.789
13861135-0.0010.106-0.6570.862
13871155-0.0110.169-0.7782.552
138811710.0520.260-1.8163.851
138912050.0340.148-0.4681.072
13901196-0.0020.128-0.4491.822
13911193-0.0040.148-0.9301.777
139212180.3320.821-4.95010.162
13931214-0.0170.142-0.6581.963
139412190.0160.243-0.8666.095
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ماهیانه
بیشینهکمینهانحراف معیارمیانگین
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 مون ضریب همبستگی پیرسون: نتایج آز 9جدول

 
 

دهد که همبستگی بین صرف ریسك ماهیانه سهام نتایج بدست آمده از ضرایب همبستگی بین متغیرهای تحقیق نشان می

گذاری در های نمونه با متغیرهای صرف ریسك بازار، عامل اندازه، عامل ارزش بازار، عامل سودآوری و عامل سرمایهشرکت

 و معنادار مشاهده شده است.مجموع به صورت مثبت 

 

 های تحقیقتجزیه و تحلیل مدل -4-9
دهندگی صرف ریسك های سه عاملی و پنچ عاملی فاما و فرنچ در خصوص قدرت توضیحدر این بخش به بررسی مدل

باشد. لازم به یر میها در بازار سرمایه ایران پرداخته شده است که نتایج بدست آمده به شرح جدول زاین مدل ماهیانه و کارایی

های رگرسیون انجام گردیده که نتایج بدست آمده نشان شرطهای لازم جهت اطمینان از برقراری پیشذکر است که آزمون

 باشد که به جهت اختصار نتایج آنها ذکر نگردیده است.ها میدهنده برقراری تمامی این شرط

 ضرایب متغیرهای تحقیق :نتایج بدست آمده از 4جدول

 
 

 

Ri-RfMRKTSMBHMLRMWCMA

Ri-Rf1.000

MRKT0.231**1.000

SMB0.173**-0.135**1.000

HML0.064**0.018*0.136**1.000

RMW0.213**0.060**-0.071**-0.368**1.000

CMA0.271**0.056**0.418**0.260**0.145**1.000

** معنادار در سطح اطمینان 99 درصد* معنادار در سطح اطمینان 95 درصد

یآماره tضریب یآماره tضریبسطح معنادار سطح معنادار

C-0.032-5.0460.000-0.082-12.9330.000عرض از مبدا

MRKT3.03929.1080.0002.69126.6700.000عامل بازار

SMB2.56222.7870.0001.87115.6500.000عامل اندازه

HML0.2033.5410.0000.5368.5930.000عامل ارزش بازار

RMW2.09823.0640.000عامل سودآوری

CMA1.69114.2460.000عامل سرمایه گذاری

419.382447.519آماره F مدل

)Sig( 0.0000.000سطح معناداری مدل

0.0970.170ضریب تعیین مدل

1.8761.882 آماره دوبین-واتسون

مدل پنج عاملی فاما و فرنچمدل سه عاملی فاما و فرنچ
نماد عنوان
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 دهد که:نتایج بدست آمده از جدول فوق نشان می

باشد که این می 111/1و سطح معناداری آن برابر با  932/113برابر با  در مدل سه عاملی فاما و فرنچ، Fمقدار آماره  -

تغیرهای تحقیق رابطه معناداری وجود باشد و این بیانگر آن است که بین مدهنده معناداری مدل مینتیجه بدست آمده نشان

نتایج بدست آمده مربوط به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نیز نشان دهنده وجود مدلی معنادار  دارد و مدل تحقیق معنادار است.

 باشد.می

معناست  است و این بدان 131/1ضریب تعیین مدل برابر با  دهد کهمدل سه عاملی نشان میمطابق نتایج بدست آمده از - 

این مقدار در مدل پنج عاملی برابر با  گردد.درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیان می 11که حدود 

باشدکه می 332/1و 319/1برابر با های سه عاملی و پنج عاملی به ترتیب در مدلمقدار آماره دوربین واتسون  باشد.می 111/1

 .های رگرسیون(شرط)تایید یکی از پیش هاستد همبستگی باقیماندهبیانگر عدم خو ادیراین مق

 باشد.نتایج بدست آمده از متغیرهای تحقیق به شرح می

باشد، (، که نشان دهنده صرف ریسك ماهیانه بازار سرمایه میMRKTمتغیر عامل بازار )و سطح معناداری  tمقدار آماره  -

بر تاثیر عامل بازار، باشد و این به معنای آن است که می 111/1و  113/23برابر با  به ترتیبدر مدل سه عامی فاما و فرنچ 

و سطح معناداری این متغیر، به  tبودن مقدار آماره  ثبتوده است. مب(، معنادار صرف ریسك ماهیانه سهام شرکتمتغیر وابسته )

تیجه نشان دهنده آن است که با افزایش صرف ریسك بازار این ناست. مثبت و معنادار بر متغیر وابستهدهنده تاثیر ترتیب نشان

ها نیز افزوده شده و این متغیر عاملی تاثیرگذار بر صرف ریسك )عامل بازار( در این مدل، بر میزان صرف ریسك سهام شرکت

گذاری مثبت و معنادار نتایج بدست آمده در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نیز به همین ترتیب نشان دهنده تاثیر .سهام بوده است

دهد که صرف ریسك بازار تاثیر باشد. مجموع نتایج بدست آمده از هر دو مدل نشان میعامل بازار بر صرف ریسك شرکت می

 های نمونه داشته و این به معنای آن است که؛مثبت و معناداری بر صرف ریسك سهام شرکت

 

های بورس اوراق بهادار ر معناداری بر صرف ریسک شرکتفرضیه نخست تحقیق مبنی بر اینکه عامل بازار تاثی

 گیرد.مورد تایید قرار می %33تهران دارد، در سطح اطمینان 

-های کوچك و بزرگ می(،که نشان دهنده تفاوت بازده سهام شرکتSMBعامل اندازه )و سطح معناداری  tمقدار آماره  -

مثبت و معنادار دهنده تاثیر نشان که به ترتیبباشد می 111/1و 131/22ر با به ترتیب برابباشد، در مدل سه عاملی فاما و فرنچ

این نتیجه بیانگر آن است که اندازه شرکت عاملی تاثیرگذار بر صرف است.بر صرف ریسك شرکت به عنوان متغیر وابسته تحقیق 

ده در مدل پنج عاملی نیز بیانگر نتیجه های نمونه بوده و تاثیری مثبت بر آن داشته است. نتایج بدست آمریسك سهام شرکت

ها داشته است. مجموع این نتایج نشان مشابهی و در آن مدل نیز عامل اندازه تاثیر مثبت و معناداری بر صرف ریسك شرکت

 دهد که:می

 

های بورس اوراق فرضیه دوم تحقیق مبنی بر اینکه عامل اندازه شرکت تاثیر معناداری بر صرف ریسک شرکت

 گیرد.مورد تایید قرار می %33ار تهران دارد، در سطح اطمینان بهاد

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پایین (،که بیانگر تفاوت بازدهی ماهیانه شرکتHMLعامل ارزش بازار ) -

و  tتوجه به اینکه مقدار آماره  باشد، در مدل سه عاملی فاما و فرنچ تاثیر مثبت و معناداری بر متغیر وابسته داشته است)بامی

(.این نتیجه بیانگر آن است که نسبت ارزش دفتری به ارزش باشدمی 111/1و 111/9به ترتیب برابر با سطح معناداری 

های نمونه بوده و تاثیری مثبت بر آن داشته است. نتایج بدست آمده بازارشرکت عاملی تاثیرگذار بر صرف ریسك سهام شرکت

عاملی نیز نشان دهنده نتیجه مشابهی است و در آن مدل نیز عامل ارزش بازار تاثیر مثبت و معناداری بر صرف در مدل پنج 

 دهد که:ها داشته است. مجموع این نتایج نشان میریسك شرکت
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های بورس اوراق بهادار فرضیه سوم تحقیق مبنی بر اینکه عامل ارزش تاثیر معناداری بر صرف ریسک شرکت

 گیرد.مورد تایید قرار می %33ارد، در سطح اطمینان تهران د

های با سودآوری بالا (،که نشان دهنده تفاوت بازده سهام شرکتRMWعامل سودآوری )و سطح معناداری  tمقدار آماره  -

دهنده تاثیر ننشا کهباشد می 111/1و  191/29به ترتیب برابر با باشد، در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ و سودآوری پایین می

این نتیجه بیانگر آن است که سودآوری شرکت  است.مثبت و معنادار بر صرف ریسك شرکت به عنوان متغیر وابسته تحقیق 

های نمونه بوده و تاثیری مثبت بر آن داشته است. تاثیر مثبت بدان معناست که عاملی تاثیرگذار بر صرف ریسك سهام شرکت

 دهد که:آوری بالاتر، بیشتر بوده است. مجموع این نتایج نشان میهای با سودصرف ریسك در شرکت

 

های بورس اوراق فرضیه چهارم تحقیق مبنی بر اینکه عامل سودآوری تاثیر معناداری بر صرف ریسک شرکت

 گیرد.مورد تایید قرار می %33بهادار تهران دارد، در سطح اطمینان 

-کارانه و جسورانه میگذاری محافظههای با سرمایهوت بازدهی ماهیانه شرکت( که بیانگر تفاCMAگذاری )عامل سرمایه -

و  tباشد، در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ تاثیر مثبت و معناداری بر صرف ریسك داشته است )با توجه به اینکه مقدار آماره 

گذاری شرکت بر صرف ن است که میزان سرمایه(.این نتیجه بیانگر آباشدمی 111/1و  219/11به ترتیب برابر با سطح معناداری 

 دهد که:های نمونه تاثیرگذار بوده است. این نتایج نشان میریسك سهام شرکت

 

های بورس گذاری تاثیر معناداری بر صرف ریسک شرکتفرضیه پنجم تحقیق مبنی بر اینکه عامل سرمایه

 گیرد.قرار می مورد تایید %33اوراق بهادار تهران دارد، در سطح اطمینان 

 

 های تحقیق بینی مدلمقایسه قدرت پیش-4-4
ها بر صرف ریسك های چندعاملی فاما و فرنچ و تاثیرگذاری هر یك از عوامل این مدلدر بخش گذشته به بررسی مدل

باشد. در ك میها بر صرف ریسهای نمونه پرداخته شد و نتایج بدست آمده بیانگر تاثیرگذاری تمام فاکتورهای این مدلشرکت

دهندگی صرف ریسك توسط این عوامل بوده است. در این بخش به بررسی واقع نتایج بدست آمده نشان دهنده قدرت توضیح

های سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ به صورت کنندگی این عوامل پرداخته شده است. بدین منظور مدلبینیقدرت پیش

-مورد بررسی قرار گرفته و با توجه به ضرایب بدست آمده اقدام به پیش 1931-1939سال  ماهیانه و به تفکیك هر شرکت، از

بینی شده برای این سال مورد بررسی قرار گرفته که شده و سپس مقادیر واقعی و پیش 1931بینی صرف ریسك ماهیانه سال 

 باشد.نتایج بدست آمده به شرح جداول زیر می

 

 هابینی شده صرف ریسک شرکت: آمار توصیفی و ضریب همبستگی مقادیر واقعی و پیش 5جدول

 
 

( و -121/1بینی شده مدل سه عاملی )( و صرف ریسك پیش119/1نتایج بدست آمده از میانگین صرف ریسك واقعی )

باشد، هر چند بینی شده مییش( بیانگر وجود تفاوت قابل توجه بین میانگین صرف ریسك واقعی و پ-111/1مدل پنج عاملی )

انحراف معیارمیانگینمتغیرزوج
ضریب 

همبستگی

سطح 

معناداری

Ri-Rf0.0160.2430.1920.000 واقعی

Ri-Rf-0.1210.332 پیش بینی مدل سه عاملی

Ri-Rf0.0160.2430.2560.000 واقعی

Ri-Rf-0.1010.338 پیش بینی مدل پنج عاملی

زوج 1

زوج 2
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دهد که جهت باشد و نشان میکه نتایج ضریب همبستگی بیانگر وجود همبستگی مثبت و معنادار بین متغیرهای یاد شده می

 ها مطابق بازده واقعی بوده است.بینی صرف ریسك توسط مدلپیش

بینی صرف ریسك، فاما و فرنچ در پیشهای سه عاملی و پنج عاملی بینی مدلبه منظور بررسی دقیق قدرت پیش

استفاده شده که  2اینمونه-و زوج 1های ناپارامتریك ویلکاکسونزوجی و آزمون tهای پارامتریك با استفاده از آزمون

 باشد.نتایج بدست آمده به شرح جدول زیر می

 باشد.ها به شرح زیر میفرض صفر و فرض مقابل آن در این آزمون

 بینی شده معنادار نیست.بین صرف ریسك واقعی و صرف ریسك پیشاختلاف میانگین 





:

:

1

0

H

H
 

 بینی شده معنادار است.اختلاف میانگین بین صرف ریسك واقعی و صرف ریسك پیش

 بینی شده دارای اختلاف معناداری نیست.دهد که صرف ریسك واقعی با صرف ریسك پیشدر واقع فرض صفر نشان می

 

 های پارامتریک و ناپارامتریکبینی شده با استفاده از آزمون: نتایج مقایسه صرف ریسک واقعی و پیش 6ولجد

 
بینی شده بر اساس مدل سه عاملی نتایج بدست آمده از مقایسه میانگین صرف ریسك واقعی و صرف ریسك پیش -

باشد که کوچکتر می 111/1و سطح معناداری آن برابر با  319/12زوجی برابر با  tدهد که مقدار آماره آزمون ( نشان می1)زوج

باشد و این بدان معناست که تفاوت معناداری ( بیانگر رد فرض صفر فوق می11/1بودن این مقدار از سطح خطای قابل تحمل )

دهد که ارت دیگر این نتیجه نشان میبینی شده این مدل وجود داشته است. به عببین صرف ریسك واقعی و صرف ریسك پیش

بینی مناسبی در خصوص صرف ریسك آتی نداشته است و تفاوت معناداری بین صرف مدل سه عاملی فاما و فرنچ قدرت پیش

های ناپارامتریك انجام شده نیز بینی شده توسط این مدل وجود داشته است. نتایج بدست آمده از آزمونریسك واقعی و پیش

بینی شده وجود داشته باشد و در آن تفاوت معناداری بین صرف ریسك واقعی و پیشج آزمون میانگین زوجی میموید نتای

 است. این نتایج بیانگر آن است که 

 

بینی مناسبی در خصوص صرف فرضیه ششم تحقیق مبنی بر اینکه مدل سه عاملی فاما و فرنچ قدرت پیش

 ود.شرد می %35ریسک دارد، در سطح اطمینان 

بینی شده بر اساس مدل پنج عاملی نتایج بدست آمده از مقایسه میانگین صرف ریسك واقعی و صرف ریسك پیش -

باشد و با توجه به می 111/1و سطح معناداری آن برابر با  921/11زوجی برابر با  tدهد که مقدار آماره آزمون ( نشان می2)زوج

باشد و به معنای وجود تفاوت معنادار بین ( بیانگر رد فرض صفر می11/1تحمل ) کوچکتر بودن این مقدار از سطح خطای قابل

دهد که مدل باشد. به عبارت دیگر این نتیجه نشان میبینی شده توسط این مدل میصرف ریسك واقعی و صرف ریسك پیش

اوت معناداری بین صرف ریسك بینی مناسبی در خصوص صرف ریسك آتی نداشته است و تفپنج عاملی فاما و فرنچ قدرت پیش

                                                           
1 Wilcoxon 

2 Sign Test 

آماره آزمونانحراف معیارمیانگینزوج های بررسی شدهزوج هانوع آزمون
سطح 

معناداری

Ri-Rf0.1370.37212.8460.000 واقعی-Ri-Rf سه عاملیزوج 1

Ri-Rf0.1180.36211.3210.000 واقعی-Ri-Rf پنج عاملیزوج 2

Ri-Rf-12.1200.000 واقعی-Ri-Rf سه عاملیزوج 1

Ri-Rf-10.6480.000 واقعی-Ri-Rf پنج عاملیزوج 2

Ri-Rf-14.5240.000 واقعی-Ri-Rf سه عاملیزوج 1

Ri-Rf-12.9970.000 واقعی-Ri-Rf پنج عاملیزوج 2
آزمون ناپارامتریک زوج-نمونه ای

آزمون ناپارامتریک ویلکاکسون

آزمون t زوجی
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های ناپارامتریك انجام شده نیز موید نتایج آزمون بینی شده مدل وجود داشته است. نتایج بدست آمده از آزمونواقعی و پیش

بینی شده وجود داشته است. این نتایج بیانگر باشد و در آن تفاوت معناداری بین صرف ریسك واقعی و پیشمیانگین زوجی می

 که: آن است

بینی مناسبی در خصوص صرف فرضیه هفتم تحقیق مبنی بر اینکه مدل پنج عاملی فاما و فرنچ قدرت پیش

 شود.رد می %35ریسک دارد، در سطح اطمینان 

 

 گیریبحث و نتیجه -5

ی هاهای چندعاملی فاما و فرنچ در شرکتمدل بینیدهندگی و پیشمقایسه تطبیقی قدرت توضیحاین تحقیق در پی 

نتایج بدست آمده از است. صنعت دارویی، شیمیایی و خودرو و قطعات بوده 9پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

ها توسط این دهندگی صرف ریسك ماهیانه شرکتهای رگرسیونی سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ بیانگر قدرت توضیحمدل

د که عامل بازار تاثیر مثبت و معناداری بر صرف ریسك شرکت داشته و با افزایش دههاست. نتایج بدست آمده نشان میمدل

ایم. نتایج بدست آمده در خصوص تاثیر عامل اندازه بر صرف ریسك صرف ریسك بازار، شاهد افزایش صرف ریسك شرکت بوده

ها داشته ری معنادار بر صرف ریسك شرکتدر هر دو مدل فاما و فرنچ بیانگر آن است که عوامل اندازه و ارزش بازار شرکت تاثی

-گذاری تاثیری معنادار بر صرف ریسك شرکتدهد که عوامل سودآوری و سطح سرمایهاست. دیگر نتایج بدست آمده نشان می

دهد که مدل پنج های چند عاملی نشان میهای نمونه داشته است. نتایج مربوط به میزان توضیح صرف ریسك توسط مدل

دهندگی دهندگی بیشتری در مقایسه با مدل سه عاملی داشته هر چند که مقدار این توضیحو فرنچ قدرت توضیح عاملی فاما

بوده است(.نتایج بدست آمده در  111/1و در مدل پنج عاملی برابر با  131/1باشد )در مدل سه عاملی برابر با چندان بالا نمی

ها تفاوت بینی شده توسط این مدلگر آن است که صرف ریسك پیشها بیانکنندگی این مدلبینیخصوص قابلیت پیش

اند که شاید یکی از دلایل بینی قابل توجهی برخوردار نبودهها از قابلیت پیشمعناداری با صرف ریسك واقعی داشته و این مدل

 .های چندعاملی فاما و فرنچ دانستدهندگی صرف ریسك توسط مدلاین امر را قدرت پایین توضیح
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