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 چکیده
های عاملی استفاده شده از مدلبینی بازده سهام، های مربوط به پیشهای اخیر در بسیاری از پژوهشدر سال

فاما و فرنچ به علاوه، عاملی پنجاست. این پژوهش بر مبنای یک مدل هشت عاملی بنا شده است که متشکل از مدل 
متغیرهای استرس بازار، سرعت شکنندگی بازار و ریسک نقدشوندگی بازار، به منظور بررسی توان توضیح دهندگی این 

شرکت به صورت ماهانه انجام شده  881برای  8331تا  8311های ر تهران در خلال سالمدل در بازار اوراق بهادا
فاما و فرنچ در عاملی پنجدهندگی مدل هشت عاملی بهتر از مدل دهد که توان توضیحاست. نتایج پژوهش نشان می

ک دار و متغیر ریسمعنی باشد. همچنین، متغیرهای سرعت شکنندگی و استرس، رابطه منفی وبازار سرمایه ایران می
ل گذاران حوزه مسائتواند مورد توجه سیاستدار با بازده سهام دارند. این نتیجه مینقدشوندگی، رابطه مثبت و معنی
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 مقدمه

ر، دابهااوراق  زاربادر  اریگذسرمایه بنتخادر ااران گذسرمایه مدنظرهای شاخص مهمتریناز  یکی

، متعدد یهاشاخصاز  دهستفاا با انتومی که نداداده ننشا مختلف تتحقیقا. باشدمی مسها زدهبا مالی رمعیا

 دیقتصاا مهم یپیامدهادارای م، سهاآتی  یهازدهبا بینیپیش قابلیت. کردبینی پیشرا  مسها تیآ یهازدهبا

 ارانگذسرمایه ایبر که باشدمی یسکر کمترین تحمل با زدهبا بیشترین کسب، پیامدها یناز ا یکی. ستا

گریز هستند، تنها زمانی حاضر گذاران ریسکآنجا که اکثر سرمایه(. از 21888جذابیت فراوان دارد )خردیار، 

ای کسب باشند که بتوانند متناسب با ریسک تحمل شده بازدهی بهینهگذاری در اوراق بهادار میبه سرمایه

شدن کنند. همچنین، با توجه به رشد و توسعه بازارها و ابزارهای مالی، پیچیدگی بازارهای مالی و تخصصی

هایی هستند که ها و مدلگذاران و شاغلان بازارهای مالی نیازمند ابزارها، روشگذاری، سرمایهه سرمایهمقول

ها، ترین پرتفوی آنها را یاری دهد. این امر موجب شد که نظریهگذاری و مناسبدر انتخاب بهترین سرمایه

بینی نرخ بازدهی سهام محاسبه پیشهای مالی و گذاری داراییهای گوناگونی برای قیمتها و روشمدل

 به کمک رمنظو بهو  ستارا یندر ا(. 8331مطرح شده و هر روز در حال توسعه و تغییر باشد )رمضانی، 

 ملاعو گرفتن نظردر  بارا  2فامل و فرنچعاملی پنج لمد پژوهش ینان، کنندگادهستفاا سایرو  ارانگذسرمایه

 .توسعه داده است 5ندگی بازارو سرعت شکن4، استرس 3ریسک نقدشوندگی

گذاری یکی از عوامل موثر بر بازدهی سهام ریسک نقدشوندگی است. نقش عامل نقدشوندگی در ارزش

شوندگی دارایی در ذهن خریدار است ها حائز اهمیت است و ناشی از تبلور مفهوم ریسک عدم نقددارایی

پذیرفته شده در اقتصاد مالی این است که نقدشوندگی (. یک باور 8313زاده فر، شمس و لاریمی، )یحیی

ها گذاری داراییکند. نقش نقدشوندگی برای نخستین بار در قیمتدارایی مالی در طول زمان تغییر می

گیری است. از آن بررسی شد و با معیارهای متعددی قابل اندازه 8311در سال  1توسط آمیهود و مندلسون

باشد که ادعا نمودند افزودن آن می  2113در سال  1دگی بازار پاستور و استامبامعیار ریسک نقدشون ؛جمله

 (.2113، 1شود )اورامو و کردیاهای گذشته میعاملی موجب جذب اثر بازدهیبه مدل سه

 

 ی نظری و مروری بر پیشینه پژوهشمبان

سهام خود به تنهایی  گیری در بورس، بازده سهام است. بازدهیکی از معیارهای اساسی برای تصمیم

 گذاران بالفعل و بالقوه استفادههای لازم توسط سرمایهبینیدارای محتوای اطلاعاتی است که از آن در پیش

                                                                                                                                           
1. Kheradyar 
2. Fama–French Five-Factor Model 
3. Liquidity Risk 
4. Stress 
5. Fragility 
6. Amihud & Mendelson  
7. Pastor & Stambaugh 

8. Avramov & Chordia 
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است  هشدبینی بازده سهام مطرح درباره توضیح و پیش پژوهشگرانهای زیادی توسط شود. تاکنون مدلمی

 3(؛ بلک8315) 2(؛ لینتنر8314) 8مانند پژوهش شارپاند )گذاری سهام معروف شدههای قیمتکه به مدل

 1(؛ کیم8311و  8311) 1(؛ بانداری8333) 1(؛ جیگادیش8318) 5(؛ بنز8311) 4(؛ باسو و راس8312)

 ((.2183( و فاما و فرنچ )2113(؛ پاستور و استامبا )8332) 3(؛ فاما و فرنچ8331)

ای گذاری دارایی سرمایهمربوط به بررسی رابطه بازده و ریسک به مدل قیمت هایپژوهش

(CAPM81 توسط شارپ در سال )در آن فرض شده است بازده هر پرتفوی، فقط ناشی  وگردد برمی 8314

مختلف  هایقاعدگیعاملی معروف شد. پس از مطرح شدن بیباشد و به الگوی تکاز ریسک سیستماتیک می

اندازه شرکت، نسبت سود به قیمت، اهرم مالی، نسبت ارزش دفتری به بازار، بازده بلندمدت و از قبیل: 

های چندعاملی به هایی که این مدل با آن مواجه شده بود، مدلعاملی و چالش. در الگوی تک88مومنتم

های چ در سالهای فاما و فرن(. پس از آن، پژوهش8335تری مطرح شد )صالحی، عنوان الگوهای مالی کامل

سازی در حوزه مطالعه ( موجب تحول و دگرگون2182و  2181، 2111، 2111، 8331، 8331، 8333)

ای در بین جایگاه ویژه 8333های چندعاملی گردیده است. اولین پژوهش فاما و فرنچ در سال مدل

 ده است. ایشان با درنظرعاملی شهرت پیدا کربه الگوی سهو های مربوط به تبیین بازده سهام دارد پژوهش

گرفتن سه متغیر بتا، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، اقدام به تبیین رابطه بازده سهام 

گذاری های آنها نشان داد که قدرت تبیین مدل آنها نسبت به مدل قیمت. نتایج پژوهشاست ها نمودهشرکت

 (.8333)فاما و فرنچ، بهتر است  (CAPM)گذاری های سرمایهدارایی

عاملی فاما و فرنچ، الگوی ، با اضافه نمودن عامل مومنتوم به مدل سه8331در سال  82کارهارت

داد بازار تمایل دارد نسبت به عملکرد چهارعاملی را مطرح نمود. مومنتوم متغیری بود که نشان می

 هایو نسبت به عملکرد شرکت مدت پس از موفقیت، واکنش مثبتهای کوتاههای موفق در دورهشرکت

این عامل بیانگر این موضوع بود که  ،های پس از شکست، واکنش منفی نشان دهد. در واقعناموفق در دوره

(. پژوهش 2182، 83)آرتمن و همکاران ماند تا در نهایت تغییر جهت دهدگرا باقی مینگرش بازار، گذشته

(، سهگال و 2111) 84زیادی از قبیل کمبل و همکارانهای گیری پژوهشکارهارت و مدل آن منشأ شکل

                                                                                                                                           
1. Sharpe 
2. Lintner 
3. Black 
4. Basu & Ross 
5. Banz 
6. Jegadeesh 
7. Bhandari 
8. Kim 
9. Fama & French 
10. Capital Asset Pricing Model 
11. Momentum 
12. Carhart 
13. Artmann et al. 
14. Campbell 
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بینی بازده گردید. در نهایت، کارهارت معتقد ( در حوزه پیش2188( و آرتمن و همکاران )2188) 8جین

ای گذاری دارایی سرمایهگذاری، الگوی قیمتتوجهی خطای قیمتالگوی چهارعاملی وی به میزان قابل بود

(CAPM) (.8331دهد )کارهارت، اما و فرنچ را کاهش میعاملی فو الگوی سه 

گذاری، ، الگوی چهارعاملی دیگری مشتمل بر عوامل؛ بازار، سرمایه2188در سال  2هاپنیت و جانسون 

عاملی چن و سودآوری و نقدشوندگی طراحی نمودند که از اضافه نمودن عامل نقدشوندگی به الگوی سه

قایسه با الگوی چهارعاملی کارهارت، معتقدند زمانی که عامل همکاران حاصل گردیده است. آنها در م

داری عملکرد الگو را بهبود داده است. در عاملی فاما و فرنچ اضافه شد، به طور معنیمومنتوم به الگوی سه

ی و معنعاملی فاما و فرنچ، بیعوض، اثر اضافه نمودن عامل نقدشوندگی به عنون عامل چهارم به الگوی سه

 (.2188به صفر بوده است )هاپنیت و جانسون،  نزدیک

مدلی چهارعاملی شامل متغیرهای توضیحی بتا، اندازه شرکت،  2184در سال  3هو و همکاران

( عبارت است از تفاضل بین ROA4گذاری ارائه نمودند. در این مدل عامل سودآوری )سودآوری و سرمایه

 با مجموعه سهام دارای سودآوری ضعیف. همچنین عامل میانگین بازده مجموعه سهام دارای سودآوری بالا

گذاری ( عبارت است از تفاضل بین میانگین بازده مجموعه سهام دارای سرمایهIA5گذاری )سرمایه

گذاری جسورانه. این مدل برای تبیین بازده سهام بورس کارانه با مجموعه سهام دارای سرمایهمحافظه

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان از توانایی بهتر این مدل نسبت  8312-2188نیویورک در بازه زمانی 

 (.2184عاملی فاما و فرنچ و مدل چهارعاملی کارهارت بوده است )هو، خو وژانگ، به الگوی سه

عاملی خود و افزودن دو عامل جدید، سودآوری و با توسعه الگوی سه 2183فاما و فرنج در سال 

دهندگی ( سعی در افزایش قدرت توضیحB/M1گانه؛ بازار، اندازه و )به عوامل سه گذاری شرکت راسرمایه

جدیدی را طراحی نمودند. همچنین، در عاملی پنجمدل خود برای بازده سهام کردند و بدین ترتیب مدل 

نتیجه های پذیرفته شده در بورس آمریکا مورد آزمون قرار دادند و به این همان سال این مدل را در شرکت

دهد های مورد انتظار را توضیح میدرصد از تغییرات مقطعی در بازده 33تا  13رسیدند که این مدل بین 

 (.2185)فاما و فرنچ، 

گذاران مدل شش عاملی خود را با افزودن شاخص تمایلات سرمایه 2181در سال  1دائویی و بن سالا

در بورس نیویورک مورد آزمون قرار دادند. نتایج  های پذیرفته شدهمطرح نمودند و این مدل را در شرکت

این الگوی شش عاملی بیانگر آن بود که قدرت تبیین بازده این مدل به طور مشخص با گنجاندن شاخص 

 (.2181سلا، باشد )دائویی و بنفاما و فرنچ میعاملی پنجگذاران بهتر از مدل تمایلات سرمایه

                                                                                                                                           
1. Sehgal & Jain 
2. Habinette & Jonsson 
3. Hou et al. 
4. Return on Asset  
5. Investment-to-Assets 
6. Book-to-Market 
7. Dhaoui & Bensalah 
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دهد که عوامل معرفی شده به تنهایی قادر به توضیح بازده نشان می هاپژوهشنتایج حاصل از این 

باشند. طبق تئوری آربیتراژ نیز، عوامل مختلف برای توضیح بازده سهام باید در نظر گرفته شود، سهام نمی

 درحالی که این عوامل تعیین نشده است.

ا هتعدد و همچنین، توسعه این مدلتغییرات مداوم بازارهای مالی و تأثیرپذیری امور مالی از عوامل م

شود که تفاوت در هر یک از عوامل فوق، های اقتصادی کشورهای مختلف باعث میمتناسب با سیستم

( 2113) 8های مرتبط در هر مدل را تغییر دهد. به عنوان مثال، مارکوات و همکاراناهمیت و میزان ریسک

ها ای موجب افزایش احتمال شوکای اولیه محلی و منطقههنشان دادند که با یک اثر دومینویی چگونه شوک

( را معرفی RA3( نسبت جذبی )2188) 2حتی در ابعاد جهانی در بازار سهام شده است. کریتزمن و همکاران

ای در دار در بازده سهام، به طور مکرر نوسانات شدید لحظهداد قبل از سیر نزولی معنیکردند که نشان می

( نشان دادند که بالا بودن سطوح شاخص شکنندگی 2182) 4ه شده است. برگر و پوسوآنگاین سنجه مشاهد

 (. 2181داری احتمال سقوط بازار را نشان خواهد داد )برگر و پوسوآنگ، شده توسط آنان به طور معنیمعرفی

د طور واضح بدنبال این هستند با توجه به وجوه ، بپژوهشدر این  پژوهشگراندر همین راستا، 

های ناشی از تغییرات در متغیرهای اقتصادی مانند نوسانات نرخ ارز، تغییر قوانین اقتصادی و مالیاتی، شوک

های ظالمانه، که بر بدنه صنعت و اقتصاد کشور آسیب وارد کرده است و نیز، متغیرهای سیاسی مانند تحریم

دل توان در یک ممتغیرها و عواملی را می، بیان کنند چه حاکم بر کشور شرایط فرهنگی و اجتماعی متفاوت

بیین و ها را تهای مرسوم، بهتر بتواند بازده سهام شرکتدر کنار یکدیگر قرار داد تا در مقایسه با دیگر مدل

های قبلی در ایران نقش استرس بازار، توضیح دهد. لذا، با عنایت به این موضوع که هیچکدام از پژوهش

اند، در این مقاله در راستای سک نقد شوندگی بازار را مورد پژوهش قرار ندادهسرعت شکنندگی بازار و ری

ه در الذکر را کتا مدل نوینی ارائه شود تا نقش متغیرهای فوق است هشدسعی  ،گفتههای پیشتکامل مدل

 گذاران کمک شود، تبیین و ارائه نمود.بینی بازده سهام به سرمایهتوان در پیشقالب آن می

 

 یداخلهای هشپژو

گذاری فاما و فرنچ با مدل کارهارت با ( در پژوهشی به مقایسه مدل قیمت8331راعی و بستان آرا )

طیف  3های فاما و فرنچ و کارهارت، بر روی در نظر گرفتن شش ترکیب مختلف برای عوامل ریسک مدل

 -و روش رگرسیون مقطعی فاماگوناگون از پرتفولیوهای آزمون، با استفاده از روش رگرسیون سری زمانی 

دار بودن اثر مومنتوم، اند. نتیجه این پژوهش حاکی از معنیانجام داده 8331تا  8313های بث طی سالمک

 8331های سال های بزرگ و عامل اندازه شرکت پس از حذف دادهعامل ارزشی رشدی بالاخص در شرکت

 ها بوده است در توضیح پراکندگی میانگین بازده

                                                                                                                                           

1. Markwat et al. 

2. Kritzman et al. 

3. Ratio Absorption 

4. Berger & Pukthuanthong 
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عاملی فاما و فرنچ، در سهام ( در پژوهشی با بررسی کارایی مدل پنج8331داپرستی و همکاران )خ

شرکت پرداختند. نتایج حاصل از  815با نمونه شامل  8335تا  8311تهاجمی و تدافعی در بازه زمانی 

گذاری ارتباط هدار عامل سودآوری در سهام تدافعی بوده و عامل سرمایپژوهش از وجود ارتباط منفی معنی

 داری با سهام تهاجمی داشته است.مثبت معنی

سهام  یگذارمتیدر مدل ق یاثر مفهوم نقدشوندگ( در پژوهشی به بررسی 8331خجسته و تهرانی )

به عنوان  را معاملات یالیشاخص حجم ر آنان .پرداخته استدر بورس تهران با توجه به ابعاد مختلف آن 

از  و یاز سرعت نقدشوندگ یاندهیشاخص نسبت گردش به عنوان نما، یقدشوندگاز بعد حجم ن یاندهینما

 نتایج پژوهش آنها طی دوره. اندقیمتی استفاده نمودهو اثر  نهیاز بعد هز یاندهیبه عنوان نما هودیشاخص آم

های از شاخص کی بر هر یمبتنماه نشان دادند که مدل چهارعاملی  11هایبر اساس داده 8334-8331

شونده نقد، یرشد، یبزرگ، ارزشک، های کوچسبک بیسهام )ترک یسبک یسبدها یدر بررس، ینقدشوندگ

ما و فرنچ فا یعاملشده نسبت به مدل سهلیتعد نییتعبیدر ضر یدارمعنی یارتقا (نییبالا، نقدشونده پا

سهام، از  یتک یکمتر، بالاتر است. در بررس یبا نقدشوندگ یهااثر در سبد سبک شرکت نیکنند. ایم جادیا

شرکت ضریب عامل ریسک  51از  شیمطالعه، در مجموع سه شاخص، در بمورد شرکت  218 انیم

  ه است.دار بوده و باعث بهبود مدل شدمعنیدرصد  5نقدشوندگی در سطح خطای زیر 

 اریعلاوه معه فاما و فرنچ ب یعاملمدل سه یبه بررس ی( در پژوهش8338هنردوست ) و یدگلیب یاسلام

فاما و فرنچ پرداختند.  یعاملآن با مدل سه سهی( و مقا2113بازار پاستورو استامبا ) ینقدشوندگ سکیر

ر به ارزش بازا یدفتر ارزشاثرات مازاد بازده بازار، اندازه شرکت و نسبت  یداراز معنی یپژوهش حاک جینتا

، نیباشد. همچنیاندازه م ریاز متغ یتنها تابع زیبازار ن یاست. بتا بازار یعامل نقدشوندگ یدارو عدم معنی

 شیافزا سبب ریبازار متغ یبتا یریبازار پاستور و استامبا و بکارگ یدهد عامل نقدشوندگینشان م جینتا

 شود.یمفاما و فرنچ  یعاملمدل سه نییقدرت تب
 

 یخارجهای پژوهش

خود مدل  یبه مدل قبل یگذارهیو سرما یبا اضافه نمودن دو عامل سودآور (2183)فاما و فرنچ 

 یقبل یهابا مدل سهیرا در مقا دیمدل جد یدهندگحیقدرت توض از طریق آنرا مطرح کردند تا  یعاملپنج

 این که ، نشان دادکایرسهام بورس آم یهابا استفاده از دادهنتایج آزمون مدل جدید آنها . ندینما یریگاندازه

، B/Mاندازه،  یهایپرتفو یموردانتظار را برا یهادر بازده یمقطع راتییدرصد تغ 33تا  83 نیمدل ب

 یاملعپنجنمودند مدل  یریگجهینتبه علاوه، آنها . ددهیم حیرا توض یمورد بررس یگذارهیو سرما یسودآور

، دباشیم یگذارهیو سرما یبازار، سودآوربه  یبازار، اندازه شرکت، ارزش دفتر یهاشاخص در برگیرندهکه 

مدل  نیاگرچه ا. همچنین، بهتر است یعاملبازده سهام نسبت به مدل سه نیانگیم یریگدر ارتباط با اندازه

 نیانگیاز می قبولقابل فیاما توانست توص، کند انیها را باز بازده یل مقطعیطور کامل تحلهتواند بینم

با مدل  سهیعامل ارزش در مقا، یگذارهیو سرما یسودآور یهاشدن عامل. با اضافهدیها را ارائه نمابازده

 شیافزا یریگبطور چشم، کایآمر هیبازده در نمونه انجام شده در بازار سرما نیانگیم حیتوض یعاملی براسه
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 یهاکم در سهام شرکت نیانگیبا م یهابازدهنیست  است که قادر نیمدل ا نیا یاست. مشکل اصل افتهی

 .دارند یکم یسودآور ادیز یگذارهیسرما رغمیکه علهایی ؛ سهامدهد حیتوضرا کوچک 

پیشنهاد ساختن یک چهارچوب جدید برای ساختن شاخص  2184در سال  8سن سوی و همکاران

ه و تحلیل یدر حال توسعه با استفاده از روش تجز شکنندگی مالی با ترکیب پنج متغیر اصلی در کشورهای

نتیجه اصلی پژوهش ایجاد شاخص شکنندگی  مؤلفه اصلی و همبستگی شرطی پویا را ارائه نموده است.

 های متفاوت برای کشورهای دارای اقتصاد نوظهور مثل ترکیه است.مالی در مقطع زمانی
، مدل عاملیدو لمد، DCAPM3، مدل CAPM لمد پیشبینی رتقد مقایسه به (2185) 2ماکسیم

APT ،ختداپر 2111-2183های سالطی ، ستربخا مسها رسبودر  عاملی پنچو  عاملی سه یهالمد. 

 ردمو یهالمد سایراز  بیش فرنچو  فاما عاملیپنچ لمد مسها زدهبا تبیین رتقدنتایج پژوهش نشان داد 

 . ستا سیربر

 8332استرالیا طی دوره  در بازار سهامفرنچ و  فاما عاملیپنچ لمد( با بررسی 2185) 4رانهمکاو  هچیا

 رتقداز ، فرنچو  فاما عاملیسه لمد به نسبت فرنچو  فاما عاملیپنچ لمد که سیدندر نتیجه ینا به 2184تا 

 برخوردار است. بالایی  هندگیدتوضیح

 طی توسعهیافتهبازار سهام کشورهای  23 در فرنچو  فاما عاملیپنج لمد سیربر ( به2185) 5کاکیسی

، پاییارو، آمریکای شمالی و جهانیپرداختند. نتایج پژوهش شواهد قوی را در بازارهای 2184تا  8332دوره 

 در اریسرمایهگذو  دآوریسو یعاملها تأثیر لیکنن داد. نشا همتحدتیالاا مسها زاربا نتایج مشابه با

اری، سرمایهگذ و دآوریوعامل س دو ودنفزابا  .ستا دهضعیف بو رقیانوسیه بسیاا -سیا آ وپن ژا یهایپرتفو

 دار( معنا2185فرنچ )و فاما ییافتهها نهمچو، پاییارو، آمریکای شمالی و جهانیدر بازارهایارزش  عامل

 .ستا دهبو دارمعنا قیانوسیها -سیا وآ پنژا یهازاربادر  لیکنو ،دهنبو

استرس بازار را نیز،  و یشکنندگ ، سرعتسکیر یریگاندازه یبرا( 2181) 1برگر و پوک سوان سونگ

اند. سرعت شکنندگی، عبارت است از حساسیت بازار به یک شوک وارد شده به بازار و استرس، فتهدر نظر گر

به معنی امکان وقوع و وارد شدن یک شوک به بازار است. شیوه پژوهش با استفاده از پنجره متحرک 

ن داری با میانگیازار ارتباط معنیدهد که سرعت شکنندگی و استرس بباشد. نتایج پژوهش نشان میمی

 کند.بازده مشروط دارد. بنابراین معیار ریسک معرفی شده، سقوط بازار را به خوبی پیش بینی می

از  پاارو لشما یهارکشو مسها زاربادر  فرنچو  عاملی فاماپنج لمد نموآز به (2181) 1ساندکوئیست

با آماره  CAPMو  عاملی سه، عاملی پنج یهالمد دعملکر، هشوپژ یندر ا .ختندداپر 2181تا  8333سال 

                                                                                                                                           
1. Sensoy et al. 
2. Maxim 
3. Downside Adjusted Capitalasset Pricing Model  
4. Chiah et al. 
5. Cakici 
6. Berger & Pukthuanthong 
7. Sundqvist 
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GRS8 میانگین هالمد سایر به عاملی نسبتپنجلمد که گرفتند نتیجه هاآن گرفت. ارقر نموآز ردمو 

 .هددمی توضیح یکاملتر ربهطورا  هیزدبا

 فاما عاملیسه لمد، CAPMهای ، به بررسی مدل«انتخاب عوامل»( در پژوهش 2181) فرنچو  فاما

، میکند ضافهاعاملی پنج لمد به ار ممومنتو عامل که عاملیشش لمدو  فرنچو  فاما عاملیپنج لمد، فرنچو 

، عاملیششو  عاملیپنج لمد به نسبت، فرنچو  فاما عاملیسه لمددر  ازهندا عامل که سیدندر نتیجه ینا به

 میکند. دیجاا یکمتر خیلی هیزدبا

 ریبازار و پارادوکس اختلافات اخ یشکنندگ»با عنوان  پژوهشیدر  (2181) 2و همکاران وسیکولوان

 -شرکت سهامی لیمن شاخص بورس در دوران قبل و پس از سقوط یبا بررس، «در سهام و اوراق قرضه

 را به سهام تیلووا، اوراق بهادار یبه جا یگذارهیسرما یکه فعالان بازار برا دندیرس جهینت نیه اب 3برادرز

 برادرز -لیمن مشاهده نرخ بالاتر، نرخ اوراق بهادار پس از سقوط یوجود، به جا نیاند. با اها دادهشرکت

اق قرضه به اور لیتواند موجب افت تمایبازار م یشکنندگ شیافزا نیا کهی ابه گونه ؛بوده است یکاملاً منف

  .سهام و سود سهام حاصل از آن باشد دیبه سمت خر شیگراو 

 

 پژوهش هایفرضیه

پژوهش  هایبا توجه به مبانی نظری و پیشینه مطالعات انجام گرفته و با توجه به هدف پژوهش، فرضیه

 شوند:به شرح زیر مطرح می

 د.ده حیها را توضبازده سهام شرکتعاملی پنجتواند نسبت به مدل یبهتر م یعاملمدل هشت :یاصل هیفرض

 وجود دارد. هابا بازده سهام شرکت یداریاسترس بازار رابطه معن ریمتغ نیب اول: یفرع هیفرض

 د.وجود دار هابا بازده سهام شرکت یداریبازار رابطه معن یسرعت شکنندگ ریمتغ نیب دوم: یفرع هیفرض

  دارد. وجود هابا بازده سهام شرکت یداریرابطه معن ینقدشوندگ سکیر ریمتغ نیب سوم: یفرع هیفرض

 

 پژوهش و متغیرهای آنمدل 

تدوین  3تا  8ها در این پژوهش سه معادله رگرسیون چندمتغیره به شرح مدل برای آزمون فرضیه

 گردد:می

 :(8مدل )

𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 = 𝛼0 + 𝛽1(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡 

 (:2مدل )

𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 = 𝛼0 + 𝛽1(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡+ 𝛽4𝑅𝑀𝑊𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

                                                                                                                                           
1. Gibbons, Ross and Shanken 
2. Koulovatianos et al. 
3. Lehman-Brothers  
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 (:3مدل )

𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 = 𝛼0 + 𝛽1(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡  + 𝛽4𝑅𝑀𝑊𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑀𝐴𝑖𝑡 +

 𝛽6𝑅𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽8𝑓𝑟𝑎𝑔𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 باشد:تعریف متغیرها به شرح زیر می ها،در این مدل

Rmیسک بازار ) عامل صرف ر − Rf ) :بازده نرخ به نسبت بازار پرتفوی از موردانتظار بازده مازاد 

  ریسک. بدون

های پرتفوی و بزرگ هایشرکت سهام از متشکل هایپرتفوی بازده بین : تفاوت(SMBit) اندازه عامل

 کوچک. هایسهام شرکت از متشکل

 سهام از متشکل پرتفوی بازده بین تفاوت: (HMLit)بازار  ارزش به دفتری ارزش نسبت عامل

  پایین. بازار ارزش به دفتری ارزش و بالا ارزش دفتری به ارزش بازار هایشرکت

(: تفاوت بین بازده پرتفوی سهام با سودآوری قوی با پرتفوی سهام (RMWitعامل سودآوری 

 های با سودآوری ضعیف.شرکت

 با گذاری انجام شده بالاسرمایه با سهام پرتفوی بازده بین (: تفاوتCMAitگذاری )عامل سرمایه

هایی که فاما و فرنچ آنها را دارای شده پایین است؛ شرکت انجام گذاریسرمایه با هایشرکت سهام پرتفوی

 نامند.کارانه و متهوّرانه میاستراتژی محافظه

ارد شدن یک شوک به بازار است )برگر و (: استرس به معنی امکان وقوع و و𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡استرس بازار )

(. به فرض مثال، چنانچه مواد اولیه یک صنعت با مشکل عدم ورود واردات به کشور 2181سوان سونگ، 

شود. هرگونه شوکی خود را در بازده سهام مواجه شود، این یک شوک به صنعت و یک شرکت محسوب می

ظار شود. انتانحراف معیار مازاد بازده روزانه بازار استفاده می دهد و لذا برای محاسبه استرس بازار ازنشان می

با استرس اضافی در ماه بعد دنبال شود. این متغیر از پژوهش  𝑡−1بر این است که افزایش حساسیت در ماه 

 ( گرفته شده است. 2181برگر و پوک سوان سونگ )

𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠        (:4مدل ) = ∆𝜎𝑚𝑘𝑡,𝑡−1 

(: این متغیر از طریق تفاوت بین انحراف معیار بازده مازاد 𝜎𝑚𝑘𝑡,𝑡−1∆ر واریانس بازده بازار )تغییرات د

دهنده تغییرات گردد. این متغیر نشانتا محاسبه می 𝑡−12و انجراف معیار در طول  𝑡−1ماهانه بازار در ماه 

های های مثبت است که بیانگر دورهزشمدت نسبت به یک دوره بلندمدت با اردر واریانس از یک دوره کوتاه

 باشد.افزایش واریانس می

(: سرعت شکنندگی عبارت است از حساسیت بازار به یک شوک وارد Fragilityسرعت شکنندگی )

های دهد. این عامل بازار متشکل از ماتریس همبستگی بازدهشده به بازار که خود را در شاخص بازار نشان می

های بورسی انجام شده های منتخب در بورس است که بر اساس مجموعه شرکترکتمازاد بازار برای ش

 است.
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Fragility𝑖,𝑡     (:5مدل ) = 𝐹𝐼 → Fragility Index 

برای بدست آوردن سرعت شکنندگی، رگرسیون بازده مازاد ماهانه برای هر شرکت نسبت به میانگین 

 گردد.محاسبه می 𝑡−1تا  𝑡−12های و همچنین ماه 𝑡−1بازده بازار در طول ماه 

المثل (: به معنی سرعت تبدیل و نقد شدن سهام به پول است، ضرب𝑅𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡ریسک نقد شوندگی )

مثال خوبی از ریسک نقد شوندگی است که ناشی از تبلور « مشتری اول و آخر یک کالا خود طرف است»

 (.8313فر و همکاران، زادهست )یحییمفهوم ریسک عدم نقد شوندگی دارایی در ذهن خریدار ا

( 2188) 8آید. انجیبدست می 1متغیر ریسک نقد شوندگی طبق مدل پاستور و استامبا به گونه مدل 

معتقد است که متغیر ریسک نقد شوندگی در بازار سرمایه و سلامت آن تأثیر بسزایی دارد که در گام نخست 

 شود: برآورد زده می 1رگرسیون سری زمانی مدل 

𝑟𝑖,𝑑+1,𝑡      (:1مدل )
𝑒 = 𝜃𝑖,𝑡 + ∅𝑖,𝑡 + 𝑟𝑖,𝑑,𝑡 + 𝑅𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 × 𝑆𝑖𝑔𝑛 (𝑟𝑖,𝑑+1,𝑡

𝑒 )  × 𝑟𝑖,𝑑,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑑+1,𝑡 

𝑟𝑖,𝑑,𝑡 بازده سهام :i  در روزd  و ماهt 

𝑟𝑚,𝑑,𝑡 بازده بازار در روز :d  و ماهt 

𝑟𝑖,𝑑,𝑡
𝑒( اختلاف بازده سهام از بازده بازار :𝑟𝑖,𝑑,𝑡 − 𝑟𝑚,𝑑,𝑡) 

𝑔𝑖,𝑑,𝑡 حجم ریالی مبادله سهام :i  در روزd  و ماهt 

𝑅𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 نقد شوندگی سهام :i  در ماهt .است 

روز معاملاتی وجود  85از برآورد رگرسیون زمانی فوق برای هر سهم در هر ماه که در آن ماه حداقل 

آید. به منظور ایجاد ثبات اندازه نقدشوندگی داشته باشد و نقد شوندگی سهام مزبور در آن ماه بدست می

𝑚𝑡دهی بازار، عامل وزن

𝑚1
برابر با مجموع حجم معامله کلیه سهام مشمول ماه در آخرین روز  𝑚𝑡که در  

برابر با مجموع حجم معامله کلیه سهام مشمول در فروردین سال شروع  𝑚1و  𝑡−1معاملاتی شان در ماه 

این مهم در محاسبه  1دوره پژوهش در آخرین روز معاملاتی شان در اسفند سال قبل است. طبق معامله 

 ماهانه بازار لحاظ شده است. نقد شوندگی

𝑅𝑅𝐸𝑉𝑡     (: 1مدل ) = (
𝑚𝑡

𝑚1
) . (

1

𝑁𝑡
) ∑ 𝑅𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡

𝑁𝑡
𝑡−1 

 است. tگیری شده طی ماه تعداد سهام اندازه 𝑁𝑡در این معامله 

 

 پژوهش یشناسروش

 یکردیپژوهش رو نیاست. ا یاز نوع همبستگ تیو از نظر ماه یپژوهش از نظر هدف کاربرد نیا

، نینباشد. همچیم یونیرگرس یهالیجزء تحل یهمبستگ اتانواع پژوهش انیدارد و در م استقرایی -ی اسیق

توان ین را مو آ است یخیو تار یوهش حاضر اطلاعات واقعژمورد استفاده در پ یهاداده نکهیبا توجه به ا

                                                                                                                                           

1. Ng 
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شده در بورس  فتهریپذ یهاپژوهش تمام شرکت نیا یکرد. جامعه آمار یبندطبقه یدادیرواز نوع پس

آماری با در نظر گرفتن شرایط  نمونه نییتع یباشد. برایم 8331سال  انیتا پا 8311اوراق بهادار تهران از 

 استفاده شده است. کیستماتیس یاز روش حذفزیر 

 اند.در بورس حضور داشته 8331الی  8311های های که از سالشرکت .8

 باشد. منتهی می 23/82ها هایی که پایان سال مالی آنشرکت .2

 اند.هایی که تغییر در سال مالی نداشتهشرکت .3

 .اندداشتهنماه(  1از  شیقابل ملاحظه )ب یکه وقفه معاملات ییهاشرکت .4

 اند.ها نبودهگر مالی، بیمه و بانکهای عضو گروه هلدینگ، واسطهشرکت .5

 پژوهش انتخاب یهاهیها و آزمون فرضمدل رآوردشرکت جهت ب 881منظور تعداد  نیبد

 یهاداده یگردآور یو برا یاپژوهش از روش کتابخانه ینظر یمبان نیتدو یبرا، نیهمچن .اندشده

ارائه شده به سازمان  یمال یهاصورتی، بانک مرکز یرساناطلاع تیموردنظر از اطلاعات ارائه شده در سا

ه استفاده س نیآورد نوپرداز و رهریتدب یبانک اطلاعات ؛مرتبط مانند یاطلاعات نابعم ریبورس اوراق بهادار و سا

 شده است.

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 های توصیفی پژوهشآماره

نمایند. آمارهای توصیفی ارائه میهای پژوهش آمارهای توصیفی شمایی کلی از وضعیت توزیع داده

 اند. ( ارائه شده8مربوط به متغیرهای پژوهش در جدول )

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :1جدول 
 CMA FRAGILITY HML RI_RF RM_RF RMW SMB RREV STREES 

 222/1 141/1 831/1 -841/1 441/8 331/3 -231/1 -385/1 113/1 میانگین

 431/5 221/1 333/1 -511/1 113/8 -851/1 -511/1 -132/1 511/1 میانه

 113/11 483/23 333/1 511/1 513/11 413/383 511/1 155/8 511/1 ماکزیمم

 -111/11 -551/51 -333/1 -511/1 -212/38 -431/55 -511/1 -421/5 -511/1 مینیمم

انحراف 

 151/1 221/3 313/1 411/1 418/3 218/81 433/1 382/1 511/1 معیار

 113/1 -431/5 -313/1 188/1 111/1 331/2 113/8 -235/8 -183/1 چولگی

 113/81 811/831 181/8 314/8 852/855 113/21 814/2 453/5 111/8 کشیدگی

 تعداد

 مشاهده
84141 84141 84141 84141 84141 84141 84141 84141 8141 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش 

منظور برآورد پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات معمولی استفاده در انجام این پژوهش، به

 ارائه شده است. 2برا برای متغیر وابسته در جدول -گردد. نتایج آزمون جارکمی
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 برا متغیرهای وابسته پژوهش -آماره جارک  :2جدول 
نرمالیته آزمون  RI_RF 

برا -جارک   1/584313  

داریمعنی  111/1  

مشاهده تعداد  84141 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

، 15/1داری برا از سطح معنی-داری آماره جارکبا توجه به کوچکتر بودن مقدار معنی 2در جدول 

به این منظور، در این  .های آماری مناسب تبدیل کردبا روش را هاداده باید باشند، لذامتغیرها نرمال نمی

برا بار دیگر بر روی  -کمک گرفته شد، آزمون جارک 2تبدر نرم افزار مینی 8کاکس باکس پروژه از تبدیل

 های تبدیل یافته انجام شد، که نتایج در جدول ذیل قابل مشاهده است.داده

 

 سازیبرا متغیر وابسته پژوهش پس از نرمال -آماره جارک : 3جدول 

 RI_RF نرمالیته آزمون

 3/332135 برا -جارک 

 111/1 داریمعنی

 84141 مشاهده تعداد

 های پژوهشمنبع: یافته

 

ت با توجه به ماهی های ذکر شده تا حدی به توزیع نرمال نزدیک شدند.متغیرهای وابسته توسط روش

𝑁) نمونه حجم بودن بزرگ به توجه با پژوهش این های بورسی، درنرمال دادهغیر > زیاد  تعداد و( 30

 بردارینمونه در پایه حجم چه طبق این قضیه، هر گرفته شده است. بهره مرکزی حد قضیه مشاهدات، از

 ترنزدیک النرم توزیع به شده بردارینمونه جوامع میانگین توزیع و کمتر هانمونه بین باشد، واریانس بزرگتر

 یابد.می افزایش( n) تکرارها تعداد افزایش با موردنظر توزیع بودن نرمال و شودمی

 

 آزمون مانایی متغیرها )ریشه واحد(

برای متغیرهای  پرون -فیلیپس  واحد ریشه آزمون پژوهش از متغیرهای مانایی بررسی منظوربه

 ستا نباشد، ممکن پایا رگرسیون در مورد استفاده زمانی هایسری کهدرصورتی گردد.پژوهش استفاده می

نتیجه آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون برای متغیرهای مدل موردبررسی در  .شویم کاذب رگرسیون دچار

 ذیل آمده است. 

                                                                                                                                           
1. Box - Cox  
2. Minitab 17 
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 بررسی مانایی متغیرهای مدل :4جدول 

 متغیر
پرون فیلیپس آزمون  

 نتیجه آزمون
 معنا داری آماره

CMA 531/3541 11/1 مانا 

FRAGILITY 215/585 11/1 مانا 

HML 331/4513 11/1 مانا 

RI_RF 511/1234 11/1 مانا 

RM_RF 333/431 11/1 مانا 

RMW 141/1824 11/1 مانا 

RREV 341/8212 11/1 مانا 

SMB 831/8111 11/1 مانا 

STREES 111/4384 11/1 مانا 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

ها احتمال تمامی آزموننشان دهنده این است که برای تمامی متغیرها، مقدار آماره  4نتایج جدول 

 باشند.باشد و این نشان دهنده این است که تمامی متغیرهای پژوهش در سطح مانا میمی 15/1کمتر از 

 

 خطی متغیرهاهم

 در( لمستق) دهنده توضیح متغیر دو از بیش یا دو که افتدمی اتفاق خطی زمانیهم اقتصادسنجی در

رای در این پژوهش ب .باشند برخوردار بالایی همبستگی از یکدیگر به نسبت چندمتغیره رگرسیون یک

ها استفاده شده است. نتایج حاصل خطی بین متغیرهای توضیحی از ضریب همبستگی بین آنبررسی هم

 آمده است. 5از محاسبه ضرایب همبستگی متغیرهای مدل در جدول 

  

 مقدار ضریب همبستگی: 5جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته

 RIRF RMRF SMB HML RMW CMA RREV STRESS FRAGILITY 

RIRF 111/8         

RMRF 113/1 111/8        

SMB 133/1- 111/1 111/8        

HML 813/1 131/1 818/1  111/8       

RMW 114/1 113/1 135/1-  833/1  111/8      

CMA 181/1 115/1 141/1-  332/1  131/1  111/8     

RREV 111/1 323/1- 188/1  111/1  184/1-  112/1-  111/8    

STRESS 835/1- 133/1 121/1  181/1-  143/1-  183/1  813/1-  111/8   

FRAGILITY 381/1- 218/1- 815/1  831/1-  211/1-  144/1-  212/1  318/1-  111/8  
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ی بین متغیرها همبستگ یبضرقدر مطلق مقدار ، بیشترین مشخص است 5از جدول  طور کههمان

دهنده نشان است وباشد و در مورد سایر متغیرها، مقادیر اندکی به دست آمده می -323/1 مقدار با برابر

 خطی بالایی وجود ندارد.این است بین متغیرهای توضیحی هم

 

 های پژوهشبررسی فرضیه

 آزمون تشخیص مدل

 بنابراین،. گردد برآورد، مشخص روش نوع باید ابتدا ها، در فرضیه به مربوط مدل برآورد منظور به

، شود استفاده 2تلفیقی )مدل پانل( هایداده یا 8دیتا پولینگ روش از باید اینکه بین تشخیص برای ابتدا

  .شودمی لیمر( محاسبه Fچاو ) آماره

 
 لیمر Fنتایج آزمون  :6جدول

 نتیجه داریمعنی درجه آزادی لیمر Fآماره  مدل

 (panelهای تلفیقی )مدل داده 181/1 (83321/881) 235/8 مدل اول

 (panel)مدل  یقیهای تلفداده 11/1 (83381/881) 122/8 مدل دوم

 (panelهای تلفیقی )مدل داده 11/1 (83385/881) 341/8353 مدل سوم

 های پژوهشمنبع: یافته

 

فرضیه است، پس  15/1خطای  هر سه مدل کوچکتر از سطح در 3داریبا توجه به اینکه مقدار معنی

د با شود و برآورهای تلفیقی است، رد میصفر این آزمون مبنی بر ترجیح روش پولینگ دیتا بر روش داده

 شود و باید برای معادله عرض از مبدأ لحاظ نمود.ترجیح داده می تلفیقی هایروش داده

 

 برآورد مدل با اثرات ثابت یا تصادفی

اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات تصادفی آزمون گردد.  ، مدلتلفیقی هایداده مدلبایست در حال می

 شود. برای این کار از آزمون هاسمن استفاده می
 

 هاسمن آزمون نتایج: 7جدول 

 نتیجه داریمعنی درجه آزادی آماره هاسمن مدل

 ثابت اثرات 11/1 3 318/33 مدل اول

 اثرات ثابت 11/1 5 581/841 مدل دوم

 تصادفی اثرات 11/8 1 11/1 مدل سوم

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Pooling   
2. Panel 
3. P-Value 
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کوچکتر است، فرضیه صفر  15/1داری آزمون هاسمن برای مدل اول و دوم از سطح خطای معنی با توجه به اینکه مقدار

دار قمبرآورد ه شود، اما در مدل سوم  مبتنی بر برآورد معادله به روش اثرات تصادفی رد شده و مدل باید با استفاده از اثرات ثابت

 شود. ، پس مدل سوم با استفاده از اثرات تصادفی برآورد میاست بزرگتر 15/1 یاز سطح خطا داری آزمون هاسمنمعنی

 

 برآورد مدل ها

 همبستگی خود آزمون

 یبررس یبرا، 8واتسن -ینآماره دورباست.  رگرسیون کلاسیک فروضیکی از  همبستگی خود آزمون

 گردد. یاستفاده م یونرگرس یلها در تحلقیماندهبا ینب یوجود خود همبستگ

 

 برآورد مدل اول پژوهش: 8جدول 

 متغیر
Y= RI_RF 

 داریمعنی آماره تی ضریب

RM_RF 444/1 833/4 111/1 

SMB 114/8- 531/8- 881/1 

HML 211/1 218/1 111/1 

C 315/4 135/5 111/1 

 برازش کلی مدل

R2 = 151/1  

F = 242/1  

Prob (F) = 111/1  

D.W = 151/8  

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 برآورد مدل دوم پژوهش :9جدول 

 متغیر
Y= RI_RF 

 داریمعنی آماره تی ضریب

RM_RF 833/1 855/3 118/1 

SMB 125/1- 811/8- 235/1 

HML 123/3 352/1 111/1 

RMW 151/22 135/28 111/1 

CMA 113/2- 411/5- 111/1 

C 311/1 115/83 111/1 

 برازش کلی مدل

R2 = 418/1  

F = 112/812  

Prob (F) = 111/1  

D.W = 325/8  

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Durbin–Watsonstatistic 
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 برآورد مدل سوم پژوهش :11جدول

 متغیر
Y= RI_RF 

 داریمعنی آماره تی ضریب

RM_RF 
534/8 153/1 111/1 

SMB 
881/1- 211/1- 111/1 

HML 
314/8 315/3 111/1 

RMW 
135/83 431/21 111/1 

CMA 
833/2- 554/4- 111/1 

RREV 
131/8 131/1 111/1 

STREES 
342/1- 355/4- 111/1 

FRAGILITY 
812/4- 355/5- 111/1 

C 
114/2 232/1 111/1 

 برازش کلی مدل

521/1 R2 = 

131/8311 F = 

111/1 prob (F) = 

331/8 D.W = 

 های پژوهشمنبع: یافته

 
 نتایج. است شده گزارش 81و 3، 1 هایجدول هر سه مدل در رگرسیونی مدل برآورد از حاصل نتایج

 دارمعنی از است. این امر حاکی 15/1کوچکتر از  F به مربوط داریمعنی سطح و مدل برآورد از حاصل

 مناسب برازش و درصد 35 اطمینان سطح مستقل، در و کنترلی متغیرهای جمله از ورودی متغیرهای بودن

 .دارد مدل

 
 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی پژوهش

R) مقدار ضریب تعیین ،)مدل دوم(عاملی پنجدر مدل 
 Fآماره  شده است ومحاسبه  418/1برابر  (2

محاسبه شده است که از سطح  111/1داری آن نیز برابر و مقدار معنی آمده استدستبه 112/812آزمون 

R) باشد. مقداردار بودن مدل رگرسیونی میمعنیدهنده نشان کوچکتر بوده و 15/1خطای 
 دهدمی نشان (2
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 غیرهایمورد، مت این در. شود تبیین مستقل متغیرهای توسط تواندمی بازده سهام وابسته متغیر از مقدار چه

  .کنند تبیین را وابسته متغیر تغییرات از درصد 41 توانندمی مستقل

R) مقدار ضریب تعیین ،عاملی )مدل سوم(در مدل هشت
 131/8311آزمون  Fآماره  و 521/1برابر  (2

 15/1محاسبه شده است. بنابراین، از سطح خطای  111/1داری آن نیز برابر و مقدار معنی آمده استدستبه

R) دار بودن مدل رگرسیونی است. مقدارمعنیدهنده نشانکوچکتر است و 
 مقدار چه که دهدمی نشان (2

 ستقلم متغیرهای مورد این در. شود تبیین مستقل متغیرهای توسط تواندمی بازده سهام وابسته متغیر از

  .کنند تبیین را وابسته متغیر تغییرات از درصد 53 توانندمی

Rهای پژوهش که میزان )بنابراین، با استناد به یافته
تر از عاملی بزرگتر و قویدر مدل هشت F( و 2

 هامس بازده عاملیپنج مدل به نسبت تواندمی بهتر عاملیهشت توان گفت مدلمیعاملی است، مدل پنج

 گردد.دهد و فرضیه اصلی تأیید می توضیح را ایران بازار بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش

( RI_RF) سهام متغیر وابسته بازدهبر  8بازار مقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل استرس ،در مدل سوم

 یاز مقدار بحران قدر مطلق آن بزرگترآمده است که دستهب  -355/4 زیآزمون ن tآماره  و -342/1برابر 

t داریمعنی است. مقداردار ضریب مشاهده شده معنی دهدینشان ماست و  31/8 یعنی %5 یدر سطح خطا 

 تأیید را فوق یافته و بوده کوچکتر 15/1 خطای سطح از که است شده محاسبه 111/1 برابر نیز

 هایشرکت سهام بازده بازار و استرس متغیر بین %35 احتمال با گفت توانبنابراین، می. کندمی

 تأیید فرعی اول فرضیه و دارد وجود داریمنفی و معنی ایران، رابطه بورس بازار در شده پذیرفته

  .گرددمی

 

 فرضیه فرعی دوم پژوهشنتایج حاصل از آزمون 

 سهام بر متغیر وابسته بازده 2شکنندگی مقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل سرعت ،در مدل سوم

(RI_RF برابر )و آماره  – 812/4t آمده است که قدر مطلق آن بزرگتر ازدستبه - 355/5 زیآزمون ن 

 دارریب مشاهده شده معنیض دهدیبوده که نشان م 31/8 یعنی، %5 یدر سطح خطا t یمقدار بحران

                                                                                                                                           

1. STRESS  

2. FRAGILITY  
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 افتهیکوچکتر بوده و  15/1 یمحاسبه شده است که از سطح خطا 111/1برابر  زیداری ناست. مقدار معنی

بازده سهام  سرعت شکنندگی و ریمتغ نیب 35توان گفت با احتمال %یم نیکند. بنابرایفوق را تأیید م

 دوم یفرع هیوجود دارد و فرض دارمعنی ی ومنفرابطه ، رانیشده در بازار بورس ا رفتهیپذ یهاشرکت

 گردد.یتأیید م

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی سوم پژوهش

 بر متغیر وابسته بازده 8نقدشوندگی مقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل ریسک ،در مدل سوم

 مطلق آن بزرگترقدر آمده است که دستبه 131/1 زیآزمون ن tو آماره  131/8( برابر RI_RF) سهام

دار ضریب مشاهده شده معنی دهدینشان مکه بوده  31/8 یعنی، %5 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران

 و بوده کوچکتر 15/1 خطای سطح از که است شده محاسبه 111/1 برابر نیز داریمعنی است. مقدار

 بازده و نقدشوندگی ریسک متغیر بین 35% احتمال با گفت توانمی بنابراین. کندرا تأیید می فوق یافته

 ومفرعی س فرضیه و دارد وجود دارمثبت و معنی ایران، رابطه بورس بازار در شده پذیرفته هایشرکت سهام

  .گرددتأیید می

 

 نتیجه گیری

 مطرح کردندرا  یریگاندازه یارهایاز مطالعات مع یاریبس در دهه اخیر یمالهای پس از بحران

عاملی ارائه شده در این پژوهش در مدل هشتکنند.  ینیبشیتوسعه را پ ایسقوط  یهادهیپدبتوانند که 

 یشکنندگبازار، سرعت  استرسعاملی فاما و فرنچ، به علاوه، متغیرهای بازده سهام بر اساس مدل پنج

املی عآن، برای مدل هشتپژوهش که در های با توجه به یافته. شودبازار و ریسک نقدشوندگی تبیین می

R) مقدار ضریب تعیین
 آمدهدستبه 131/8311آزمون  Fشده است و آماره محاسبه  521/1برابر  (2

R) با مقدار ضریب تعیینعاملی پنجاز مدل  تریبزرگتر و قوکه است 
 Fو آماره  418/1برابر  (2

 یعاملجنسبت به مدل پن یعاملمدل هشتکه توان گفت ی، مباشد. بنابراینمی 112/812آزمون 

 یاصل هیدهد و فرض حیرا توض رانیا هیشده در بازار سرما رفتهیپذ یهاتواند بازده سهام شرکتیبهتر م

 گردد.یأیید مت

                                                                                                                                           

1. RREV  
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( RI_RF) سهام بر متغیر وابسته بازده بازار مقدار ضریب تاثیر متغیر مستقل استرس ،در مدل سوم

 35% احتمال با گفت توان. بنابراین، میآمده استدستهب - 355/4، زیآزمون ن tو آماره   -342/1برابر 

 منفی ایران، رابطه سرمایه بازار در شده پذیرفته هایشرکت سهام و بازده بازار استرس متغیر بین

 های وارد شده بر بازارتوان گفت بازده بازار به شوکدارد. به عبارت دیگر، می وجود داریو معنی

 سهام حساسیت دارد. 

( RI_RFوابسته بازده سهام ) ریبر متغ یمستقل سرعت شکنندگ ریمتغ ریثأت بیمقدار ضربه علاوه، 

توان گفت با احتمال یم نیبنابرا. آمده استدستبه -355/5 زیآزمون ن tو آماره  -812/4برابرمدل سوم، 

رابطه ، انریا هیزار سرماشده در با رفتهیپذ یهابازار با بازده سهام شرکت یسرعت شکنندگ ریمتغ نیب %35

یابد. . به بیان دیگر با افزایش استرس بازار و شکنندگی، بازده سهام کاهش میداری وجود داردمعنیو  یمنف

گذاران در ایران باشدکه با تواند ناشی از مسائل روانی و مرتبط با تیپ شخصیتی سرمایهاین امر می

ن اند، س( که به بررسی شکنندگی در صنعت بانکداری و بیمه پرداخته2188) 8های برنس و پیکپژوهش

زارمبا و اند، ( که به بررسی شاخص شکندگی در اقتصاد نوظهور ترکیه پرداخته2184سوی و همکاران )

( که بررسی شکنندگی و استرس بازار 2182( و )2181و همچنین برگر و پوک سوانگ ) (2183) 2ژکایکن

 د، مطابقت دارد. پرداخته ان

( RI_RF) امسه بر متغیر وابسته بازده نقدشوندگی همچنین، مقدار ضریب تاثیر متغیر مستقل ریسک

 احتمال با گفت تواناست. بنابراین، میآمده دستبه 131/1 زیآزمون ن tو آماره  131/8مدل سوم، برابر 

 ابطهر ایران سرمایه بازار در شده فتهپذیر هایشرکت سهام بازده با نقدشوندگی ریسک متغیر بین %35

ریسک نقدشوندگی یک سهم افزایش  بدان معناست که هرچه جهینت نیا دارد. وجود داریمثبت و معنی

کنند؛ زیرا لازمه پذیرش ریسک بالاتر دریافت بازدهی گذاران بازده بیشتری را درخواست مییابد، سرمایهمی

 5(، چانگ و همکارانش8331) 4(، برنان و همکارانش8311) 3و مندلسون این امر با نتایج آمیهاد بیشتر است.

( مطابقت دارد. بنابراین، با وجود شواهد نسبی 2112) 1( و امیهود2111) 1(، مارسلو و همکارانش2181)

مبنی بر توانایی اثرگذاری و تبیین بهتر بازده توسط استرس بازار، ریسک نقدشوندگی و سرعت شکنندگی، 

                                                                                                                                           
1. Bernoth & Pick 
2. Zaremba, A., & P. Konieczka 
3. Amihud and Mendelson  
4. Brennan et al. 
5. Chang et al. 
6. Marcelo et al. 
7. Amihud 
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 های بورسی و واحدهایاران و متولیان اقتصادی کشور بایستی قوانینی برای ابلاغ به شرکتسیاستگذ

اقتصادی مادر در زمینه انتشار اطلاعات مکمل فراهم نمایند. سازمان بورس نیز با فراهم آوردن زمینه طراحی 

در ایجاد بستری  تواند نقش مهمی در اثربخشی و کارایی اطلاعاتو اجرای افشاگری اطلاعات مربوط می

گذاران بالفعل و بالقوه ایفاء نماید. در نهایت، در مناسب برای اتخاذ تصمیمات اقتصادی بهینه توسط سرمایه

 :شودیم شنهادیپآتی های هشانجام پژو برای یموضوعاتراستای نتایج بدست آمده از این پژوهش، 

 جداگانه عیدر گروه صنا نیتر و همچنیطولان یهای زمانپژوهش برای دوره نیا هایهیآزمون فرض 

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکتدر 

 نقش تعدیلی )نرخ تورم یا نرخ ارز( و مقایسه با مدل کارهارت  با در نظر گرفتن فوق انجام پژوهش

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهدر شرکت

 عاملی این پژوهشی در عاملی فاما و فرنچ و مدل هشتپنجدهندگی مدل مقایسه توان توضیح

 تبیین بازده سهام ارزشی و رشدی

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردهیچتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله 

 رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 منابع

ریسلالاک  و فرنچ و فاما عاملیسلالاه مدل"(. 8338) .هنردوسلالات، اعظم و بیدگلی، غلامرضلالاا اسلالالامی

شوندگی: صلنامه ."تهران بهادار اوراق بورس بازار از شواهدی نقد شماره گذاریسرمایه دانش ف  ،8 (2 ،)

 .881-31صص 

فاما و عاملی پنجمدل  ییکارا"(.8331بشلالایرخداپرسلالاتی، رامین. صلالابا، مینا و برومندزاده، حسلالاین. )

 .831-813، صص 4، شماره1، دورهیمال تیریفصلنامه راهبرد مد. "یو تدافع یفرنچ در سهام تهاجم

بر عامل  یسلالاهام مبتن یگذار متیمدل ق یارتقا"(. 8331خجسلالاته، محمدعلی و تهرانی، رضلالاا. )

 .81-8، صص35، شماره81. دورهفصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. "ینقدشوندگ سکیر

 لا فاما یگذارمتیق یهامدل نهیساختار به یجستجو برا"(. 8331راعی، رضا و بستان آرا، مهدی. )

 .48-11، صص8، شماره 1. دورهراهبرد مدیریت مالیفصلنامه . "رانیا هیفرنچ و کارهارت در بازار سرما

ل مد یدهندگحیتوض تیعامل شتاب بر قابل ریتاث یبررس" .(8331)کامیابی، یحیی.  و ، جوادیرمضان

سهام نییدر تبعاملی پنج صلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار ."بازده  شماره81دوره .ف صص31،   ،45-

51. 

و  یلمعاهای سلالاهمدل یدهندگحیتوان توضلالا سلالاهیمقا" .(8335) .و، برزیصلالاالحو  ، اله کرمیصلالاالح

  .یذارگدانش سرمایه یپژوهش یفصلنامه علم ."یو رشد یبازده سهام ارزش نییفاما و فرنچ در تبعاملی پنج
 .842-823، صص83شماره

رابطه نقد  یبررسلالا". (8313) .جعفر دی، سلالایمیلار و نیشلالامس، شلالاهاب الد. فر، محمودزادهییحی

 .821-888صص، (23)82.یمال اتپژوهش ."با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران یشوندگ
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