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 مقدمه
 این است. گردیده مطرح پرتفوی بازده و ریسک ارزیابی برای مختلفی هایمدل متمادی سالیان طی

 در شده مطرح عوامل که است آن بیانگر هاآزمون نتایج و اندگرفته قرار مختلف هایارزیابی مورد هامدل

 ترکیب ایده دلیل همین به دهند. توضیح را پرتفوی بازده و ریسک ارتباط توانندنمی تنهایی به هامدل این

 هایمدل ،1ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل به توانمی جمله آن از شد. مطرح یکدیگر با عوامل این

 نمود. اشاره عاملی چند هایمدل و 2شاخصی تک

 بازده تعیین در هامدل این ضعف از حاکی شاخصی تک و ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل آزمون

 لینتنر (،1964) شارپ سوی از که الگو این نگاه از باشد.می ریسک صرف یا بهادار اوراق انتظار مورد

 حذف بخشی تنوع با دارایی با مرتبط اختصاصی هایریسک همه .است شده ارائه 3(1972) بلک و (1965)

 هایپژوهش است. پاداش مستحق شود،می گیریاندازه بتا با که سیستماتیک، ریسک تنها و شوندمی

 تجربی اعتبار از گذشته دهه درچند (1973مکبث ) و فاما و (1972شولز ) جنسون، بلک، جمله از زیادی

 .] 1 [کنندمی حمایت الگو این

 صورت به باید ریسکی دارایی از انتظار مورد بازده باشد، تعادل در و کارآ سرمایه بازار وقتی الگو، این طبق

 متغیر نه و باشد مرتبط شود،می گیریاندازه بازار بتای با که دارایی سیستماتیک ریسک با خطی و مثبت

 به سیستماتیک، ریسک شاخص عنوان به بتا که است آن از حاکی موجود تجربی شواهد اما، دیگری.

 بازده های نرخ بین رابطه به مربوط شواهد اکثر چند هر .] 28 [ندارد را ریسک صرف تبیین قدرت تنهایی

 شواهد ولیکن، کنندمی تأیید را ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل پرتفوی، سیستماتیک ریسک و

 نسبت و 6قیمت به سود نسبت ،5اهرم ،4شرکت اندازه چون عواملی که دارد وجود جامعی تقریباً

 (1992) 8فرنچ و فاما نمایند. کمک (بتا بر )علاوه بازدهی توصیف به توانندمی 7بازار ارزش به دفتریارزش

 سهام متوسط مقطعی هایبازده روی را شرکت خصوصیت معرف متغیر چند و بتا مشترک نقش

 متغیر دو بررسی، تحت هایمتغیر همه میان از که دریافتند و کردند بررسی امریکایی هایشرکت

 ایفا متوسط هایبازده تغییرات دادن توضیح در زیادی نقش شرکت اندازه و بازار ارزش به دفتریارزش

 .] 9 [کنندمی

                                                           
1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

2 Single Index Models 

3 Sharpe (1964), Lintner (1965), Black (1972) 

4 Firm Size 

5 Leverage 

6 Earning / Price (E/P) 

7 Book-to-Market Equity (BE/ME) 
8 Fama & French 
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 در آزاد و کامل اطلاعات نیز و نیست هزینه بدون هادارایی در بهینه توزیع ریسک که دارد وجود شواهدی

 که باشیم داشته توجه فرض این به که داشت آن بر پژوهش این در را ما امر این بود. نخواهد دسترس

 آنها تنوع از نظرصرف بهادار اوراق سبدهای تمام در نامتعارف و غیرسیستماتیک ریسک از واحد هر قیمت

 زمانی از ریسک صرف این در تفاوت واقع در بود. خواهد مشابه نهایی گذارسرمایه بودنیکسان فرض با

 تواندمی بازار بودن مجزا این اگرچه باشد. مجزا و تفکیکی صورت به سهام و سرمایه بازار که شودمی آغاز

 از حاصله تصمیمات در مشتریان و سیستماتیک تأثیرات به مربوط هایمحدودیت نبود در حتی

 .] 10 [شود واقع موثر گذارانسرمایه

 )ریسک نامتعارف نوسانات نقش تبیین در نهایی نظر توافق یک وجود عدم به توجه با حاضر پژوهش در

 )ریسک نامتعارف نوسانات و سهام بازده بین ارتباط به ها،بازده مقطعی تغییرات در غیرسیستماتیک(

 فرنچ و فاما عاملی سه مدل ای،سرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل مدل، سه دیدگاه از غیرسیستماتیک(

 مدرن تئوری منظر از و پرتفوی گذاریقیمت جهت در مختلف ادوار در که کرهارت، عاملی چهار الگوی و

 نامتعارف نوسانات بوسیله سهام بازده دهندگیتوضیح توان سپس شود.می پرداخته است، شده ارائه پرتفوی

 گرفته قرار آزمون مورد هایمدل سایر به نسبت کرهارت عاملی چهار الگوی در (غیرسیستماتیک ریسک)

 شود.می سنجیده

 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی

 نظری مبانی
 گروه دو به ها،دارایی بازده در تلاطم موجد عوامل عنوان به ریسک، منابع گذاری،سرمایه مدرن تحلیل در

 نرخ دهد؛می قرار تأثیرتحت را بهادار اوراق کلیه که است عواملی اول، دسته شود:می بندیتقسیم کلی

 آید،می بوجود عوامل این واسطه به که ریسکی به است. عوامل از دسته این جزء ارز نرخ و تورم بهره،

 بهادار ورقۀ چند یا یک بر تنها که است عواملی دوم، دسته گویند.می ناپذیر تنوع یا سیستماتیک ریسک

 تنوع یا غیرسیستماتیک ریسک به آید،می وجود به عوامل این واسطۀ به که ریسکی گذارد.می اثر خاص

 .] 2 [ است معروف پذیر

 نقش اند،نموده بررسی را بازده و سیستماتیک ریسک بین رابطه که شماریبی مطالعات با مقایسه در

 و فینک است. شده گرفته نادیده چشمگیری بطور دارایی گذاریقیمت در غیرسیستماتیک ریسک

 نوسانات رفتار به کمی بسیار توجه مالی، ادبیات در که نمودند مشاهده (2012) ،1همکاران

 مدل که است دلیل این به غیرسیستماتیک ریسک به توجه عدم این البته است. شده غیرسیستماتیک

 ریسک تنها (،1972) بلک و (1965) لینتنر و (1964) شارپ ای،سرمایه هایدارایی گذاریقیمت

 کردند بیان 2011 سال در 2همکاران و هانگ آورند.می حساب به دارایی گذاریقیمت در را سیستماتیک

 ریسک سهام، از پرتفویی ایجاد طریق از کندمی پیشنهاد گذارانسرمایه به پرتفوی، مدرن تئوری که

                                                           
1 Fink et al. 
2 Huang et al 
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 رویکرد با پژوهشی در (2018) رنو و اولیوا همچون پژوهشگرانی .]30 [نمایند حذف را غیرسیستماتیک

 قبلی، رویکردهای برخلاف و غیرمعمول هایریسک و نامتعارف نوسانات با همزمان پرتفوی سازیبهینه

 بوسیله که دارند معکوس کوورایانس ماتریکس و ویزهارت الگوی بکارگیری با جدید مدلی تعریف در سعی

 اساس بر ایسرمایه داراییهای گذاریقیمت مدل .] 37 [رسید نوسانات این از تاثیر کمترین به بتوان آن

 بنابراین دهند.می تشکیل پرتفوی گذاران،سرمایه تمام که کندمی فرض و است شده ایجاد پرتفوی تئوری

 گرفته نادیده غیرسیستماتیک ریسک و شودمی لحاظ گذاریقیمت فرآیند در سیستماتیک ریسک تنها

 .] 6 [شودمی

 بازده و ریسک کننده تبیین هایمدل

 مارکویتز پرتفوی مدل
 مدل گردید. پرتفوی مدرن تئوری برای مبنایی که کرد ارائه را پرتفوی اساسی مدل (1952) مارکویتز

 صورت به پرتفوی واقعدر .] 36 [باشدمی بهادار اوراق تعدادی شامل پرتفوهایی تحلیل دنبال به مارکویتز

 گذارسرمایه برای اقتضائات از وسیعی دامنه به توجه با را هاییفرصت و هاحمایت که است متعادلی کل یک

 درباره نتایجی با و آغاز انفرادی بهادار اوراق درباره اطلاعاتی با پرتفوی تحلیل و تجزیه ساز.می فراهم

 اهداف شکل بهترین به که است هاییپرتفوی یافتن هدف، رسد.می پایان به کلی صورتبه هاپرتفوی

 سازد.می برآورده را گذارسرمایه

 1شاخصی تک مدل

 عاملی تک مدل مزیت نمود. ارائه را عاملی تک مدل ریسک، عامل عنوان به بتا، تبیین با (1964) شارپ

 برای ریسک از جدیدی معیار ارائه و پرتفوی انتخاب برای نیاز مورد هایداده کاهش و سادگی شارپ،

 عمومی نوسانات از بهادار اوراق تمامی که است این عاملی تک مدل در اساسی مفهوم است. گذاریسرمایه

 دهند.می قرار تأثیر تحت را هاشرکت اکثر آینده مشابهی اقتصادی نیروهای زیرا پذیرند،می تأثیر بازار

 شاخص یک در دیگری مرتبط مشترک عامل هر و اقتصادی عوامل تمامی کرد فرض شاخص تک مدل

 و دهدمی حرکت کل یک عنوان به را اوراق شاخص، آن که شود فرض و شود بندی گروه اقتصادی کلان

 که شرکتی خاص عوامل دیگری و اقتصادی کلان عوامل یکی نمود، تفکیک جزء دو به را سهم هر بازده

 .] 7 [سازدمی مرتبط بازار شاخص بازده به را بهادار اوراق هر بازده

 2آربیتراژ گذاریقیمت مدل
 ظرفیت به نسبت را سهام گذاریسرمایه سبدهای انتظار مورد بازده نرخ آربیتراژ، گذاریقیمت تئوری

 سهام قیمت که است استوار فرض این بر آربیتراژ گذاریقیمت تئوری کند.می توصیف بازده بر مؤثر عوامل

 عوامل، سایر از مستقل کاملاً ویژه عامل یک نیز و 3محدود و غیرهمبسته عمومی هایعامل تأثیر تحت

                                                           
1 Single Index Model 
2 APT 
3 Limited and Non-Correlated Common Factors 
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 انتظار مورد بازده کارآ، بازار یک در که داد نشان آربیتراژ استدلال از استفاده با 1شانکن گیرد.می قرار

 .] 39 [ هاستعامل بتای از خطی ترکیب یک سهام،

 ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل
 بازدهی بر است معروف بازار عامل به که عامل یک فقط ای،سرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل در

 ها،دارایی سایر از دارایی یک ریسک، سطح هر در که شودمی فرض مدل این در است. مؤثر هادارایی

 شودمی نامیده بهینه دارایی که دارد بیشتری بازدهی

 کرد بیان 2مرتون .] 22 [است بازار بودن کامل ای،سرمایه دارایی گذاریقیمت مدل دیگر فرض .] 21 [

 .] 35 [ آورند بدست موجود هایدارایی ترکیب با را بازدهی مقدار هر توانندمی گذارانسرمایه واقع در

 بخش دو به دارایی، یک ریسکِ عواملِ که کرد ادعا فوق مفروضات با ایسرمایه دارایی گذاریقیمت مدل

 سیستماتیک یا ذاتی ریسک و است مؤثر هادارایی همۀ بر ریسک عواملِ از بخش یک هستند. تقسیم قابل

 عواملِ  از دوم سری رود.نمی بین از دارایی سبد تشکیل با ریسک نوع این دهد.می تشکیل را دارایی آن

 خنثی را همدیگر شود، تشکیل دارایی سبد چنانچه و هستند دارایی همان مختص فقط دارایی، ریسک

 غیرسیستماتیک یا غیرذاتی ریسک آید،می دست به عوامل این از که ریسکی روند.می بین از و کرده

 .] 10 [شودمی نامیده

 فاما و فرنچ عاملی سه مدل

 فرنچ و فاما عاملی سه مدل شد، مواجه ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل که هاییچالش از پس

 مرتبط عوامل تأثیر فرنچ و فاما ،1993 سال در .] 1 [کند تبیین را بازده هایناهمسانی از بسیاری توانست

 بررسی سهام بازده بر را ... و اهرم سهام، بازار ارزش به دفتری ارزش اندازه، مانند شرکت هایویژگی با

 شامل: عوامل این کردند. ارائه سهام بازده توضیح برای را عاملی سه مدل پژوهش، آن اساس بر کردند.

 بازار(. عامل) ریسک بدون بازده نرخ به نسبت بازار پرتفوی از انتظار مورد بازده مازاد -

 سهام از متشکل هایپرتفوی و بزرگ هایشرکت سهام از متشکل هایپرتفوی بازده بین اختلاف -

 .3(اندازه )عامل کوچک هایشرکت

 عامل) پایین پذیرسرمایه و بالا پذیرسرمایه هایشرکت سهام از متشکل هایپرتفوی بازده بین اختلاف -

 .4(بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 مثل شده شناخته هایقاعده خلاف همه تقریباً و دهد توضیح را بازده تغییرات خوبی به توانست الگو این

 خلاف تنها نماید. توجیه را گذشته مدت بلند بازده و فروش رشد نقدی، جریان بازده قیمت، به سود نسبت

 و جیگادیش مومنتوم استراتژی دهد، توضیح را آن نتوانست فرنچ و فاما عاملی سه الگوی که ایقاعده

                                                           
1 Shanken 
2 Merton 
3 Small Minus Big (SMB) 
4 High Minus Low (HML) 
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 پاسخ در سعی شد انجام (2017) گروت توسط اخیرا که پژوهشی در .] 31 [بود 1993 سال در تیتمن

 این در برآمدند. باشند توانندمی نامتعارف نوسانات جبران تکافوی فرنچ و فاما مدل عوامل آیا اینکه به

 هستند، گذاری قیمت و گیری اندازه قابل غیر نامتعارف نوسانات این حالیکه در گردید مشخص پژوهش

 .] 27 [شوندمی گذاریقیمت نوسانات این از از تر عقب گام یک در بازده و ارزش

 (فاما و فرنچ عاملی سه الگوی توضیحی توان بر مومنتوم عامل اثر) کرهارت عاملی چهار الگوی

 به) مومنتوم هایاستراتژی بکارگیری از ناشی سودآوری که کردند گزارش (1993) تیتمن و جیگادیش

 ریسک به تواننمی را (کم بازدهی با سهام فروش و زیاد بازدهی با سهام نگهداری و خرید معنی

 کردنلحاظ برای .] 31 [داد نسبت عمومی فاکتورهای به سهام بازار اندازه از کمتر واکنش یا و سیستماتیک

 و کرد ریزیپی را (WML) مومنتوم عامل با مرتبط ریسک صرف (1997) کرهارت مومنتوم، عامل اثر

 صرف آندر که نمود تدوین فرنچ و فاما عاملیسه الگوی به عامل این کردن اضافه با را عاملی چهار الگوی

 .]17 [استشده تعریف بازنده سهام پرتفوی بازده منهای برنده سهام پرتفوی بازده صورتبه مومنتوم

 مدل گذاریقیمت خطای توجهی قابل میزان به وی عاملی چهار الگوی که داردمی بیان (1997) کرهارت

CAPM با (2018) بواما همچون یپژوهشگران .] 5 [دهدمی کاهش را فرنچ و فاما عاملی سه الگوی و 

 قیمت خصوص در عینی مشاهداتی به کرهارت عاملی چهار و فرنچ و فاما عاملی سه هایمدل تلفیق

 .] 15 [یافتند دست جنوبی آفریقای بازار در ها دارایی گذاری

 1RBمدل
 گذاریقیمت برای ریسک – میانگین از و شودمی تأیید آربیتراژ مدل توسط تئوری نظر از مدل این

 گذاریقیمت مدل در تغییرات سری یک از استفاده با RB مدل کند.می استفاده ایسرمایه هایدارایی

 جایگزینی از استفاده با را گذاریقیمت مدل (2007) هلت برن شود.می محاسبه ایسرمایه هایدارایی

 واریانس از استفاده جای به روش این در .]16 [داد ارائه واریانس-میانگین جای به ریسک-میانگین روش

 بدون بازده نرخ و سهام بازده و بازار بازده میانگین از ریسک شاخص آوردن دست به برای کواریانس و

 فرض با و انتظار مورد مطلوبیت تئوری بر منطبق مدل این در ریسک گیریاندازه شود.می استفاده ریسک

 سهامداران که را ریسکی میزان کند:می بیان (2007) هلت برن اساس این بر گیرد.می انجام گریزی ریسک

 .] 10 [باشدمی ریسک - میانگین همان که گفت توانمی کنند،می فرض بتا ضریب تعیین برای

 مانند متغیرهایی که شد مطرح دیگری هایمدل تاکنون کارهارت عاملی چهار مدل ارایه زمان از

 عامله چند هایمدل مهمترین از کردند. اضافه خود مدل به را ... و گذاریسرمایه سودآوری، نقدشوندگی،

 مدل مارکس، – ناوی عاملی چهار مدل استامباق، و پاستور عاملی چهار مدل به توانمی اخیر دهه یک در

q عاملی HXZ کرد. اشاره فرنچ و فاما عاملی پنج مدل نهایت در و 

 اندازه عامل بازار، عامل شامل که جدید عاملی چهار مدل یک از 2014 سال در (HXZ) ژانگ و خو هو،

 استفاده نیویورک هایبورس سهام بازده تبیین برای است، گذاریسرمایه عامل و سودآوری عامل شرکت،

                                                           
1 Reward Beta 
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 و )پایدار( بالا سودآوری با سهام مجموعه بازده میانگین بین تفاوت سودآوری عامل مدل، این در کردند.

 با سهام مجموعه بازده میانگین تفاوت گذاریسرمایه عامل و ضعیف سودآوری با سهام مجموعه

 که مدل این تحقیق نتایج است. جسورانه گذاریسرمایه با سهام مجموعه و کارانهمحافظه گذاریسرمایه

 هایمدل از بهتر مدل این توسط سهام بازده تبیین توانایی که داد نشان است، معروف عاملی q مدل به

 هایعامل که است این عاملی q مدل جالب نکته است. کارهارت عاملی چهار و فرنچ و فاما عاملی سه

 مومنتوم صرف و ارزش صرف از ایملاحظه قابل بخش توضیح توانایی ترتیب به گذاریسرمایه و سودآوری

 .] 29 [دارند را

 را مدل این گذاریسرمایه و سودآوری متغیرهای فرنچ و فاما ،HXZ عاملی q مدل شدن مطرح از پس

 پنج مدل در بنابراین نامیدند. عاملی پنج مدل را خود جدید مدل نام و افزودند خود عاملی سه مدل به

 بازار، ارزش به دفتری ارزش نسبت شرکت، اندازه بتا، از عبارتند توضیحی متغیرهای فرنچ و فاما عاملی

 این که رسیدند نتیجه این به خود جدید مدل تجربی آزمون با فرنچ و فاما گذاری.سرمایه و سودآوری

 .] 29 [دارد درصد 93 تا را سهام بازده تغییرات توانایی مدل

 افزودن با -الف که است این در عاملی سه مدل به نسبت فرنچ و فاما عاملی پنج مدل آزمون جالب نتیجه

 سه مدل به نسبت مدل این تبیین قدرت عاملی، سه مدل به گذاریسرمایه و سودآوری جدید عامل دو

 توضیحی متغیر عنوان به و نشد دارمعنی سهام بازده بر (HML) ارزش عامل تأثیر -ب یافت؛ بهبود عاملی

 .] 23 [ شد شناخته زاید

 پژوهش پیشینه

 مبتنی سهام بازده و غیرسیستماتیک ریسک رابطه تحلیل خود تحقیق در (،1395) همکاران و رستمی

 در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت بین در بیزی رهیافت و چندک رگرسیون بر

 که رسیدند نتیجه این به و دادند قرار موردبررسی 1395 ماهدی 12 تا 1392 مردادماه 12 زمانی دوره

 .ندارد وجود ایرابطه توزیع، میانه در و بوده همسو بالا هایچندک در ناهمسو، پایین هایچندک در رابطه

 در موجود اطلاعات که دهدمی نشان پژوهش این نتایج است. بازده توزیع بر مبتنی و غیرخطی رابطه

 موردتوجه نتایج تفسیر و سازیمدل در است لازم و بوده اهمیت حائز مالی هایداده برای توزیع هایکرانه

 .] 3 [شودمی حل بازده ریسک معمای آن، بر علاوه گیرد. قرار

 بین در را غیرسیستماتیک پذیری نوسان و سهام بازده رابطه خود تحقیق در (،1394) دولو و رجبی

 قرار بررسی مورد 1390 تا 1381 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

 تغییرات تبیین به قادر تنهاییبه انتظار مورد غیرسیستماتیک هاینوسان که رسیدند نتیجه این به و دادند

 هاینوسان و انتظار مورد غیرسیستماتیک هاینوسان زمانهم احتساب با لیکن نیست، بازده

 معنادار آماری لحاظ به غیرمنتظره غیرسیستماتیک هاینوسان مثبت ضریب غیرمنتظره، غیرسیستماتیک

 .] 4 [گرددمی

 غیر و سیستماتیک ریسک بازده، بر سرمایه افزایش تأثیر خود تحقیق در (،1394) همکاران و فولادوند

 1391 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت بین در را سهام سیستماتیک
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 کمتر سرمایه، افزایش اجرای از بعد سهام قیمت که رسید نتیجه این به و داد قرار بررسی مورد 1392 تا

 ریسک و افزایش سهام به مربوط سیستماتیک ریسک که این بر علاوه است. بوده آن تئوریک قیمت از

 است واقعیت این بیانگر فوق تحلیل نتیجه کلی طوربه یابد.می کاهش سهام به مربوط سیستماتیک غیر

 آن توسعه هایطرح و شرکت آینده دورنمای از مثبت و تازه اطلاعات حاوی سرمایه افزایش رویداد که

 .] 8 [باشدمی سرمایه افزایش جهت گذاریسرمایه جذابیت باعث امر این که باشدمی

 در که داد نشان نتایج پرداختند. المللیبین سطح در خود عاملی پنج مدل بررسی به (2017) فرنچ و فاما

 افزایش سودآوری و بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با بازده میانگین اقیانوسیه و آسیا اروپا، آمریکا،

 ارزش نسبت و بازده میانگین بین محکمی رابطه ژاپن در دارد. منفی رابطه گذاریسرمایه با و یابدمی

 نشان اندکی رابطه گذاریسرمایه یا سودآوری و هابازده میانگین بین اما دارد وجود بازار ارزش به دفتری

 .] 24 [شودمی داده

 سه مدل ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت هایمدل مطالعه به پژوهشی در (2017) کاکیچی و برنبلک

 نتایج پرداختند. آسیا و خاورمیانه اروپا، آفریقا، منطقه چهار در کارهات عاملی چهار فرنچ و فاما عاملی

 هایدارایی گذاریقیمت مدل به نسبت منطقه چهار هر در ایمنطقه عاملی چهار مدل که داد نشان

 عاملی تک مدل و جهانی عاملی چهار مدل بین تفاوتی اما دارد. بهتری عملکرد ایمنطقه ایسرمایه

 وجود رشد به رو کشورهای در سهام هایبازده توضیح در جهانی ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت

 .] 14 [نداشت

 که داد نشان نتایج پرداختند. ژاپن در فرنچ و فاما عاملی پنج مدل بررسی به (2017) تاکاهارا و کبوتا

 عنوان به تواندنمی مدل این نتیجه در و نیستند دارمعنی آماری صورت به گذاریسرمایه و سودآوری عامل

 .] 32 [باشد 2014 تا 1978 هایسال در پژوهش هایداده برای الگویی

 غیرسیستماتیک ریسک رابطه بودن منفی یا مثبت بررسی به خود تحقیق در (2016) 1همکاران و الرحاله

 رگرسیون از پژوهش این در هاآن پرداختند. 2006 تا 1985 سالهای بین سنگاپور سهام بازار در بازده و

 نوسانات که دهدمی نشان پژوهش این نتایج نمودند. استفاده فرنچ و فاما عاملی سه مدل و متغیره چند

 غیرسیستماتیک نوسانات با سهام دارندگان که معنا این به شود؛می منجر بالا بازده به بالا غیرسیستماتیک

 ریسک و شرکت اندازه رابطه که دهدمی نشان هایافته همچنین کنند؛می دریافت بیشتری پاداش بالاتر،

 .] 11 [است منفی غیرسیستماتیک

 متشکل سهام بازار در را بازده و غیرسیستماتیک ریسک رابطه خود پژوهش در (2016) 2همکاران و برگرن

 ریسک که دهدمی نشان پژوهش این نتایج کردند. بررسی سانتیاگو و پررو کلمبیا، بازارهای از

 .] 13 [نیست دوره کل در بازده کننده بینیپیش عامل غیرسیستماتیک

                                                           
1 Al Rahahleh et al. 
2 Berggrun et al. 
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 لحاظ برای "گذاریسرمایه هایصندوق عملکرد در ثبات " عنوان با خود پژوهش در (1997) 1کرهارت

 با را عاملی چهار الگوی و کرد ریزیپی را مومنتوم عامل با مرتبط ریسک صرف مومنتوم، عامل اثر کردن

 بازده بصورت مومنتوم صرف آن در که نمود تدوین فرنچ و فاما عاملی سه الگوی به عامل این کردن اضافه

 در کرهارت عاملی چهار الگوی است. شده تعریف بازنده سهام پرتفوی بازده منهای برنده سهام پرتفوی

 پرتفوی متوسط گذاریقیمت خطای توجهی قابل بطور توانست فاما و فرنچ عاملی سه الگوی با مقایسه

 .] 17 [دهد کاهش را ساله یک دوره تأخیری هایبازده اساس بر شده مرتب

 رایج عوامل " و " سهام انتظار مورد هایبازده " عنوان تحت هاییمقاله در (1993 – 1992) 2فرنچ و فاما

 به اتکا با و پیشین تجربی مطالعات هاییافته تلخیص با " بهادار اوراق و سهام هایبازده بر موثر ریسک

 به دفتری ارزش نسبت شرکت، اندازه بتا، متغیرهای بین رابطه مکبث، و فاما مقطعی رگرسیون روش

 مورد را آمریکا سرمایه بازار در سهام انتظار مورد بازده با قیمت به سود نسبت و مالی اهرم بازار، ارزش

 بازده اختلافات همه تبیین قدرت (بتا) سیستماتیک ریسک که رسیدند نتیجه این به و دادند قرار بررسی

 نسبت متغیر دو بررسی، مورد متغیرهای بین از و ندارد را (1990 – 1963) مطالعه دوره طول در سهام

 18 [کنند تشریح را سهام بازده میانگین اختلاف قادرند بهتر شرکت اندازه و بازار ارزش به دفتری ارزش

 .] 19 [و]

 نیز باشندمی پرتفوی مدرن تئوری مبنای که (1965) لینتز و (1964) شارپ (،1952) مارکویتز مطالعات

 مطالعات این نمودند. تقسیم غیرسیستماتیک ریسک و سیستماتیک ریسک بخش دو به را کل ریسک

 غیرسیستماتیک ریسک ای،سرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل چارچوب تحت که بودند معتقد آغازین،

 (1973) مکبث و فاما کنند.می نگهداری را بازار پرتفوی گذارانسرمایه زیرا ندارد سهام هایقیمت در نقشی

 .] 20 [ندارد وجود باشد، غیرسیستماتیک ریسک با مرتبط که ریسکی صرف دادند نشان

 پژوهش های فرضیه
 حداکثرکردن بر مبنی گذارانسرمایه گیریتصمیم با ارتباط در تأثیرگذار متغیرهای بودن مهم به توجه با

 سهام هایبازده دهندگی توضیح توان آزمون نیز و شده تشکیل پرتفوی ریسک کردن حداقل و بازده

 ای،سرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل سه منظر از (غیرسیستماتیک )ریسک نامتعارف نوسانات بوسیله

 به روپیش پژوهش های فرضیه پژوهش، این در کرهارت عاملی چهار الگوی و فرنچ و فاما عاملی سه مدل

 باشد:می بیان قابل زیر صورت

 نوسانات و سهام بازده میان داریمعنی رابطه ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل در اول: فرضیه

 دارد. وجود غیرسیستماتیک( )ریسک نامتعارف

 نامتعارف نوسانات و سهام بازده میان داریمعنی رابطه توان فرنچ و فاما عاملی سه مدل در دوم: فرضیه

 دارد. وجود غیرسیستماتیک( )ریسک

                                                           
1 Carhart 
2 Fama & French 
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 )ریسک نامتعارف نوسانات و سهام بازده میان داریمعنی رابطه کرهارت چهارعاملی مدل در سوم: فرضیه

 دارد. وجود (غیرسیستماتیک

 در غیرسیستماتیک( )ریسک نامتعارف نوسانات بوسیله سهام بازده دهندگیتوضیح توان چهارم: فرضیه

 است. بیشتر هامدل سایر به نسبت کرهارت عاملی چهار مدل

 

 پژوهش روش
 گردآوری نحوه حیث از گیرد.می قرار اثباتی تئوری حوزه در و بوده کاربردی هدف منظر از روپیش پژوهش

 با همچنین باشد.می توصیفی ها،داده کاری دست امکان عدم دلیل به مطالعه مورد پژوهش روش ها،داده

 از گردد،می تحلیل پژوهش هدف اساس بر متغیرها میان رابطه حاضر، پژوهش در که نکته این به توجه

 و تجزیه آوری،جمع جهت در که فرآیندی شدن طی به توجه با دیگر سوی از و باشدمی همبستگی نوع

 هاداده و اطلاعات گردآوری نوع است. ارزیابی نوع از شودمی اتخاذ گیریتصمیم برای اطلاعات تحلیل

 باشد.می ایکتابخانه نظر مورد پژوهش برای

 ایکتابخانه منابع از نظری مبانی و پژوهش ادبیات به مربوط نیاز مورد هایداده و اطلاعات پژوهش این در

 از نیز پژوهش هایداده گردآوری برای شود.می استخراج وخارجی داخلی مقالات و علمی هایپایگاه و

 اسلامی مطالعات و توسعه پژوهش، مدیریت اطلاعاتی پایگاه بهادار، اوراق بورس سازمان اطلاعاتی هایبانک

 افزارهاینرم اطلاعاتی هایبانک کدال، سایت تهران، بورس فناوری مدیریت شرکت سایت بورس، سازمان

 برای شد. استفاده مورد حسب هاشرکت مالی هایصورت و هفتگی گزارشات همچنین و نوینآوردره

 آماری روش همچنین و شد استفاده متغیره چند خطی رگرسیون الگوی از پژوهش هایفرضیه بررسی

 باشد.می پانل هایداده روش از استفاده مورد

 پژوهش آماری نمونه و جامعه
 زمانی فاصله در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت حاضر، پژوهش زمانی و مکانی قلمرو

 29/12 به منتهی و یکسان مالی سال معیارهای و شرایط احراز با ،1396 سال پایان تا 1390 های سال

 لیزینگ، هایشرکت شمولیت عدم و t-1 سال برای سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش بودن منفی عدم و

 احتساب با است. شده گرفته نظر در ماه 6 از بیش معاملاتی توقف عدم نیز و هابانک گذاری،سرمایه

 شدند. انتخاب نمونه عنوان به شرکت 118 بالا معیارهای

 پژوهش متغیرهای و مدل

 از پژوهش اول فرضیه آزمون برای شوند، می بیان زیر شرح به پژوهش این در شده استفاده های مدل

 شد. استفاده (1) مدل

 (1) مدل

ititftmtitftit IVolrrrr   21 )()(
 

 مدل: این در که
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itr= سهام واقعی بازده i سال در t شد: محاسبه 1 شماره رابطه از استفاده با که 

 (1) رابطه
 

niit

niitit
it

yPP

DPSyPPPyx
R










1

11

 
 از: عبارتست مدل اجزاء که

itp= شرکت سهام قیمت i سال انتهای در t، 1-itp= شرکت سهام قیمت i سال ابتدای در t، nip= ارزش 

 محل از سرمایه افزایش درصد =y ها،اندوخته محل از سرمایه افزایش درصد =i، xشرکت سهام اسمی

 های پژوهش با مطابق که ریسک بدون بازده =ftr سهم، هر نقدی سود = DPS نقدی، آورده و مطالبات

 و است شده گرفته نظر در پژوهش زمانی دوره طول در مشارکت اوراق الحساب علی سود نرخ پیشین

ftr -mtr= بدون بازده نرخ به نسبت بازار پرتفوی بازده مازاد صورت به که بازار ریسک صرف یا بازار عامل 

 بورس نقدی سود و قیمت شاخص از استفاده با (mtr) بازار بازدهی رابطه این در گردد.می تعریف ریسک

 است: شده محاسبه 2 شماره رابطه از گیریهبهر با و 1تهران بهادار اوراق

 (2) رابطه

1

1
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itIVOL= هایداده از استفاده با بازار مدل برآورد هاباقیمانده با است برابر که غیرسیستماتیک ریسک 

 شد. گرفته بهره زیر شرح به (2) مدل از پژوهش دوم فرضیه آزمون برای .مالی سال یک طول در ماهانه

 (2) مدل

ititititftmtitftit IVolHMLSMBrrrr   4321 )()(  
 مدل: این در که

tSMB= و کوچک هایشرکت سهام پرتفوی هایبازده میانگین بین تفاوت با است برابر که اندازه عامل 

 بزرگ. هایشرکت سهام پرتفوی

tHML= نسبت با هایشرکت سهام پرتفوی هایبازده میانگین بین تفاوت با است برابر که ارزش عامل 

 پایین. بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با هایشرکت سهام پرتفوی و بالا بازار ارزش به دفتری ارزش

 باشد.می 1 شماره مدل شرح به متغیرها سایر

 شد. گرفته بهره زیر شرح به (3) مدل از سوم فرضیه آزمون برای همچنین

 (3) مدل

itititititftmtitftit IVolUMDHMLSMBrrrr   54321 )()( 
 مدل: این در که

                                                           
1 Tedpix 
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tUMD= با هایشرکت سهام پرتفوی هایبازده میانگین بین تفاوت با است برابر که مومنتوم عامل 

 باشد.می 1 شماره مدل شرح به متغیرها سایر بازده. ترینپایین با هایشرکت سهام پرتفوی و بازده بالاترین

 این متغیرهای گرفت. قرار مقایسه مورد سوم تا اول هایمدل تعیین ضریب نیز چهارم فرضیه آزمون برای

 است: ذیل شرح به پژوهش

 (itIVOL) نماد با که باشدمی (سیستماتیک غیر ریسک) نامتعارف نوسانات پژوهش، این مستقل متغیر

 به منحصر که کل، ریسک از بخش آن سیستماتیک(، غیر )ریسک نامتعارف نوسانات شود.می داده نشان

 نوسانات محاسبه نحوه دارد. وجود آن کنترل قابلیت پرتفولیو بخشی تنوع با و است صنعت یا شرکت یک

 مالی. سال یک طول در ماهانه هایداده از استفاده با بازار مدل برآورد هایباقیمانده با است برابر نامتعارف

 عبارتست که شودمی داده نشان (fR-iR) اختصاری علامت با وابسته، متغیر عنوان به سهام بازدهی صرف

 سهم، هر نقدی سود قیمت، تغییر جمله از مختلف طرق به مالی دوره یک طول در که عایداتی مجموعه از

 گیرد.می تعلق سهم به جایزه سهام یا سهم سود از ناشی مزایای و سهام خرید تقدم حق از ناشی مزایای

 بازدهی صرف محاسبه نحوه است. ریسک بدون بازده سهام واقعی بازده تفاضل از ناشی سهام بازدهی صرف

 باشد:می صورتاین به سهام
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Rf =نرخ سود علی الحساب اوراق مشارکت  

 از حاصل منافع و سهام قیمت تغییرات از حاصل بازده مجموع از وابسته متغیر عنوان به سهام بازده

 عبارتست ریسک، صرف همان یا بازار بازده باشد.می سال طی در (... و جایزه سهام تقسیمی، سود) مالکیت

 است ذکر به لازم شود.می داده نشان (fR-mR) صورت به که ریسک بدون بازده و بازار بازده بین تفاوت از

 کسب تهران بهادار اوراق بورس در سهام معاملات نتیجه در که است بازدهی نرخ متوسط بازار بازده که

 بازار بازده محاسبه برای قیمت و نقدی بازده شاخص قیمت، کل قبیل از مختلفی هایشاخص شود. می

 نامتعارف نوسانات نقش آزمون پژوهش این اصلی اهداف از یکی که مسأله این به توجه با دارند. وجود

 هایبازده زمانی مقطع و عرضی برش تغییر دهندگیتوضیح و تبیین تفسیر، در (غیرسیستماتیک ریسک)

 اندازه باشد،می فاما و فرنچ الگوی در مطروحه ارزش و اندازه عوامل از متأثر و شده مرتب سهام سبد

 سال آن طی در سهام قیمت میانگین در شرکت دوره پایان سهام تعداد کردن ضرب بوسیله شرکت

 پایان در شرکت سهام دفتری ارزش تقسیم حاصل از بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت گردد.می محاسبه

 هایشرکت مالی سال پایان که آنجایی از آید.می بدست سال پایان در شرکت سهام بازار ارزش بر مالی سال

 دفتری ارزش تقسیم از ارزش لذا باشد،می ماه اسفند پایان تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 گردد.می محاسبه سال پایان در شرکت بازاری ارزش بر شرکت

 منتشر سهام تعداد به دوره یک طول در شده معامله سهام نسبت صورت به که سهام معاملات گردش از

 شایان شود.می استفاده نقدشوندگی گیریاندازه معیار عنوان به شودمی تعریف دوره همان پایان در شده

 پرتفوی عامل جایگزین عنوان به (TEDPIX) قیمت و نقدی بازده شاخص از حاضر پژوهش در است ذکر
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 استفاده ریسک بدون بازده نرخ جایگزین متغیر عنوان به مشارکت اوراق شده تضمین سود نرخ از و بازار

 هایگزارش به مراجعه طریق از پژوهش هایسال در مشارکت اوراق بازده هاینرخ ضمن در است. شده

 است. آمده بدست ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک ترازنامه و اقتصادی

 برد:می بهره نیز نیز ذیل شرح به کنترلی متغیر چهار از پژوهش این

 در بزرگ و کوچک (اندازه) بازاری ارزش با پرتفوی دو بازده میانگین بین تفاوت (:tSMB) اندازه عامل -

 پرتفوی و کوچک هایشرکت سهام پرتفوی هایبازده میانگین بین تفاوت با است برابر که باشدمی (t) دوره

 بزرگ. هایشرکت سهام

 و بالا بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با پرتفوی دو بازده میانگین بین تفاوت (:tHML) ارزش عامل -

 با شرکتهای سهام پرتفوی های بازده میانگین بین تفاوت با است برابر که باشدمی (t) دوره در پایین

 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با شرکتهای سهام پرتفوی و بالا بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 پایین.

 بدون بازده نرخ به نسبت بازار پرتفوی بازده مازاد از عبارتست (:fr -mr) (بازار عامل) بازار بازدهی صرف -

 محاسبه تهران بهادار اوراق بورس نقدی سود و قیمت شاخص از استفاده با (mtr) بازار بازدهی .ریسک

 شد. بیان زیر رابطه شرح به که شده
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 از متشکل هایگروه از اندازه هر در بازده بالاترین هایسهام پرتفوی بازده (:UMD) مومنتوم عامل -

 سبدهای از متشکل هایگروه اندازه هر در بازده کمترین دارای سهام پرتفوی بازده منهای سهام سبد

 و بازده بالاترین با شرکتهای سهام پرتفوی های بازده میانگین بین تفاوت با است برابر که باشدمی سهام

 بازده. ترین پایین با شرکتهای سهام پرتفوی

 پرتفوی دو بازده میانگین بین تفاوت حاصل از و شودمی یاد اندازه صرف عنوان به آن از که (SMB) عامل

 که بازده واریانس از بخشی نشانگر نیز و آیدمی بدست t دوره در بزرگ و کوچک )اندازه( بازاری ارزش با

 حاصل از و شودمی یاد ارزش صرف عنوان به آن از که (HML) عامل است، شرکت اندازه اثر به مربوط

 بدست t دوره در پایین و بالا بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با پرتفوی دو بازده میانگین بین تفاوت

 عامل است، بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت متغیر به مربوط فاکتور استخراج برای ایوسیله و آیدمی

 اثر و نقدشوندگی ریسک صرف عامل مدت،کوتاه و مدتبلند بازگشت اساس بر هاپرتفوی بودنمرتب

 این هایداده مجموعه در دخیل عوامل جمله از (1997) کرهارت عاملی چهار الگوی از متأثر مومنتوم

 باشند.می پژوهش

 پژوهش نتایج

 توصیفی آمار
 است. شده ارائه (1) جدول شرح به پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار - (1) جدول
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 میانگین متغیر
 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی بیشترین کمترین

 372/13 241/67 02/95- 35/501 739/2 371/15 (fR-iR) سهام بازدهی صرف

 142/15 352/30 229/29- 813/68 322/0 917/1 (fR-mRبازار ) عامل

 356/10 218/5 545/0 418/17 201/0- 924/1 (SMB) اندازه عامل

 212/24 987/11 053/10 540/48 923/0 695/2 (HML) ارزش عامل

 925/35 151/6 915/26 671/49 182/1 328/3 (UMD) مومنتوم عامل

 479/11 992/7 499/0 417/67 345/2 861/12 (IVOL) غیرسیستماتیک ریسک

 سهام سالانه بازدهی اختلاف) نمونه هایشرکت سهام بازدهی صرف متوسط 1 شماره جدول به توجه با

 هایشرکت سهام بازدهی که است آن گویای و بوده درصد 372/13 با برابر (ریسک بدون بازدهی نرخ از

 میزان بیشترین و کمترین است. بوده ریسک بدون بازدهی نرخ از بیشتر درصد 3/13 میانگین بطور نمونه

 همچنین باشد.می درصد 35/501 و -02/95 با برابر ترتیب به مطالعه مورد زمانی بازه کل در نیز متغیر این

 با برابر (ریسک بدون بازدهی نرخ از سهام بازار سالانه بازدهی اختلاف) سهام بازار بازدهی صرف میانگین

 نرخ از بیشتر درصد 15 میانگین بطور بورس بازار بازدهی که است این از حاکی و بوده درصد 142/15

 مطالعه مورد زمانی بازه کل در نیز متغیر این میزان بیشترین و کمترین است. بوده ریسک بدون بازدهی

 جدول در شده ارائه توصیفی آمار به توجه با باشد. می درصد 81/68 و درصد -22/29 با برابر ترتیب به

 درصد، 356/10 با برابر ترتیب به نیز نمونه هایشرکت مومنتوم و ارزش اندازه، عامل سه متوسط 1 شماره

 باشد.می درصد 925/35 و درصد 212/24

 نتایج بررسی از پس که شد استفاده متغیرها مانایی بررسی برای فولردیکی آزمون از پژوهش این در

 گردید. حاصل اطمینان پژوهش متغیرهای مانایی از آزمون،

 فولر دیکی آزمون نتایج (.2) جدول

 داریمعنی سطح t آماره متغیر نام آزمون نام

 فولر دیکی

 0000/0 -70647/19 سهام بازدهی صرف

 0000/0 -78268/20 بازار عامل

 0000/0 -74170/20 اندازه عامل

 0000/0 -70827/19 ارزش عامل

 0000/0 -54785/15 مومنتوم عامل

 0000/0 -26656/19 غیرسیستماتیک ریسک
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 پژوهش متغیرهای میان همبستگی بررسی

 همبستگی و پژوهش متغیرهای ارتباط بررسی به پیرسون همبستگی ضریب از استفاده با بخش این در

 شماره جدول در پژوهش متغیرهای بین همبستگی ضرایب ماتریس .شودمی پرداخته هاآن بین موجود

 است. شده ارائه 4

 پژوهش متغیرهای بین پیرسون همبستگی ضرایب ماتریس - (4) جدول

 Correlation همبستگی ضریب

Probability (fR-iR) (fR-mR) (tSMB) (tHML) (tUMD) (tIVOL) 

(fR-iR) 1      

(fR-mR) 
217/0 

000/0 
1     

(tSMB) 
185/0 

000/0 

147/0 

000/0 
1    

(tHML) 
221/0 

000/0 

192/0 

000/0 

81/0 

000/0 
1   

(tUMD) 
172/0 

000/0 

024/0 

545/0 

451/0 

000/0 

827/0 

000/0 
1  

(tIVOL) 
0٫357 

000/0 

032/0 

164/0 

092/0 

019/0 

167/0 

000/0 

182/0 

000/0 
1 

 و مثبت همبستگی سهام ریسک صرف ،4 شماره جدول در پیرسون آماره از حاصل نتایج براساس

 دارای متغیر این همچنین دارد. مومنتوم و ارزش اندازه، عامل سه هر و بازار بازدهی صرف با داریمعنی

 سطح در بازار بازدهی صرف همچنین باشد.می غیرسیستماتیک ریسک با داریمعنی و مثبت همبستگی

 همبستگی ولی بوده ارزش عامل و اندازه عامل با داریمعنی و مثبت همبستگی دارای درصد 95 اطمینان

 مثبت همبستگی نیز اندازه عامل دهد.نمی نشان غیرسیستماتیک ریسک و مومنتوم عامل با را داریمعنی

 موجود هایهمبستگی دیگر از دارد. غیرسیستماتیک ریسک و مومنتوم عامل ارزش، عامل با داریمعنی و

 متغیرهای با غیرسیستماتیک ریسک دارمعنی و مثبت همبستگی به توانمی پژوهش متغیرهای میان

 است. آمده 5 شماره جدول در هاآزمون این از حاصل نتایج کرد. اشاره مومنتوم عامل و ارزش عامل

 پژوهش اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج
 از استفاده با و بوده رگرسیونی مدل یک که شد گرفته بهره (1) مدل از پژوهش اول فرضیه آزمون برای

 است. شده برآورد پانل هایداده روش
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 (1) مدل

ititftmtitftit IVolrrrr   21 )()(
 

 است. شده ارائه (1) شماره مدل برآورد از حاصل نتایج 6 شماره جدول در

 پژوهش (1) مدل برآورد نتایج - (6) جدول

 سهام بازدهی صرف وابسته: متغیر

 VIF سطح احتمال (t)آماره  ضریب متغیر

 - 0000/0 -819/4 -010/27 ضریب ثابت

 012/1 0000/0 113/7 4476/0 صرف بازدهی بازار

 012/1 0000/0 123/5 9382/2 ریسک غیرسیستماتیک

 2119/0 تعیین: ضریب

 2014/0 شده: تعدیل تعیین ضریب

 F: 421/82 آماره

 0000/0 داری:معنی سطح

 581/1 لیمر: اف آماره

 000/0 داری:معنی سطح

 827/1 هاسمن: آماره

 372/0 داری:معنی سطح

 941/1 واتسون: دوربین آماره

 متغیر تغییرات از درصد 19/21 حدود که کرد ادعا توانمی شده برازش مدل تعیین ضریب به توجه با

 شماره جدول در شده ارائه نتایج اساس بر شود.می داده توضیح کنترل و مستقل متغیرهای توسط وابسته

 05/0 از کوچکتر «غیرسیستماتیک ریسک» متغیر به مربوط t آماره (احتمال سطح) داریمعنی سطح ،6

 در گفت توانمی درصد 95 اطمینان با بنابراین .(9382/2) باشدمی مثبت آن ضریب و (0000/0) بوده

 نامتعارف نوسانات و سهام بازده میان داریمعنی و مستقیم رابطه ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل

 بازدهی بر هاشرکت غیرسیستماتیک ریسک افزایش با که بطوری دارد وجود (غیرسیستماتیک )ریسک

 شود.می تأیید درصد 95 اطمینان سطح در پژوهش اول فرضیه بنابراین شود.می افزوده نیز هاآن

 پژوهش دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 استفاده با و بوده رگرسیونی مدل یک که است شده گرفته بهره (2) شماره مدل از فرضیه این آزمون برای

 شود:می برآورد پانل هایداده روش از

 (2) مدل 

ititititftmtitftit IVolHMLSMBrrrr   4321 )()(  
 است. شده ارائه (2) شماره مدل برآورد از حاصل نتایج 7 شماره جدول در
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 پژوهش (2) مدل برآورد نتایج - (7) جدول

 سهام بازدهی صرف وابسته: متغیر

 VIF سطح احتمال t آماره ضریب متغیر

 - 0000/0 -327/7 -4265/35 ضریب ثابت

 015/1 0000/0 249/5 4002/0 صرف بازدهی بازار

 281/2 0921/0 682/1 1252/1 عامل اندازه

 347/2 2724/0 104/1 3192/0 عامل ارزش

 017/1 0000/0 361/10 8371/2 ریسک غیرسیستماتیک

 2317/0 تعیین: ضریب

 2215/0 شده: تعدیل تعیین ضریب

 F: 371/44 آماره

 0000/0 داری:معنی سطح

 672/1 لیمر: اف آماره

 000/0 داری:معنی سطح

 943/1 هاسمن: آماره

 391/0 داری:معنی سطح

 973/1 واتسون: دوربین آماره

 متغیر تغییرات از درصد 17/23 حدود که کرد ادعا توانمی شده برازش مدل تعیین ضریب به توجه با

 شماره جدول در شده ارائه نتایج اساس شود.می داده توضیح کنترل و مستقل متغیرهای توسط وابسته

 05/0 از کوچکتر «غیرسیستماتیک ریسک» متغیر به مربوط t آماره (احتمال سطح) داریمعنی سطح ،7

 در گفت توانمی درصد 95 اطمینان با بنابراین (8371/2) باشدمی مثبت آن ضریب و (0000/0) بوده

 )ریسک نامتعارف نوسانات و سهام بازده میان داریمعنی و مستقیم رابطه فرنچ و فاما عاملی سه مدل

 نیز هاآن بازدهی بر هاشرکت غیرسیستماتیک ریسک افزایش با که بطوری دارد وجود غیرسیستماتیک(

 شود.می تأیید درصد 95 اطمینان سطح در پژوهش دوم فرضیه بنابراین شود.می افزوده

 پژوهش سوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج
 استفاده با و بوده رگرسیونی مدل یک که است شده گرفته بهره 3شماره  مدل از فرضیه این آزمون برای

 شد: خواهد برآورد پانل هایداده روش از

 (3) مدل

itititititftmtitftit IVolUMDHMLSMBrrrr   54321 )()(
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 است. شده ارائه (3) شماره مدل برآورد از حاصل نتایج (8) جدول در

 

 پژوهش (3) مدل برآورد نتایج - (8) جدول

 سهام بازدهی صرف وابسته: متغیر

 VIF سطح احتمال (t)آماره  ضریب متغیر

 - 0002/0 -491/3 -5142/65 ضریب ثابت

 142/1 0000/0 827/5 4123/0 صرف بازدهی بازار

 737/2 0302/0 310/2 4271/1 عامل اندازه

 919/7 5621/0 -517/0 -2844/0 عامل ارزش

 534/4 1429/0 372/1 1285/1 عامل مومنتوم

 012/1 0000/0 736/9 814/2 غیرسیستماتیکریسک 

 2473/0 تعیین: ضریب

 2312/0 شده: تعدیل تعیین ضریب

 F: 282/40 آماره

 0000/0 داری:معنی سطح

 841/1 لیمر: اف آماره

 000/0 داری:معنی سطح

 973/1 هاسمن: آماره

 246/0 داری:معنی سطح

 964/1 واتسون: دوربین آماره

 متغیر تغییرات از درصد 73/24 حدود که کرد ادعا توانمی شده برازش مدل تعیین ضریب به توجه با

 شماره جدول در شده ارائه نتایج اساس بر شود.می داده توضیح کنترل و مستقل متغیرهای توسط وابسته

 05/0 از کوچکتر «غیرسیستماتیک ریسک» متغیر به مربوط t آماره (احتمال سطح) داریمعنی سطح ،8

 مدل در گفت توانمی درصد 95 اطمینان با بنابراین (814/2) باشدمی مثبت آن ضریب و (0000/0) بوده

 )ریسک نامتعارف نوسانات و سهام بازده میان داریمعنی و مستقیم رابطه کرهارت چهارعاملی

 نیز هاآن بازدهی بر هاشرکت غیرسیستماتیک ریسک افزایش با کهبطوری دارد وجود غیرسیستماتیک(

 شود.می تأیید درصد 95 اطمینان سطح در نیز پژوهش سوم فرضیه بنابراین شود.می افزوده

 پژوهش چهارم فرضیه آزمون از حاصل نتایج
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 گرفته قرار مقایسه مورد سوم تا اول هایمدل برآورد از آمده بدست تعیین ضریب فرضیه این آزمون برای

 شود.می تأیید نیز فرضیه این باشد هامدل سایر از بیشتر کرهارت مدل تعیین ضریب که صورتی در و

 است. شده ارائه 9 شماره جدول در مدل سه این از یک هر تعیین ضریب به مربوط نتایج

 

 (3) و (2) و (1) هایمدل دهندگیتوضیح توان مقایسه – 9 جدول

 تعیین ضریب مدل

 2119/0 ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل

 2317/0 فرنچ و فاما عاملی سه مدل

 2473/0 کرهارت چهارعاملی مدل

 وسیلهبه سهام بازده دهندگیتوضیح توان بیشترین کرهات چهارعاملی مدل 9 شماره جدول به توجه با

 سطح در نیز پژوهش چهارم فرضیه بنابراین باشد.می دارا را غیرسیستماتیک( ریسک) نامتعارف نوسانات

 نامتعارف نوسانات بوسیله سهام بازده دهندگیتوضیح توان گفت توانمی و شده تأیید درصد 95 اطمینان

 ذکر شایان است. بیشتر هامدل سایر به نسبت کرهارت چهارعاملی مدل در غیرسیستماتیک( )ریسک

 دهندگیتوضیح توان نیز ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل و فرنچ و فاما عامل سه مدل میان از است

 باشد.می ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل از بیشتر فرنچ و فاما عاملی سه مدل

 بحث و گیرینتیجه

 )ریسک نامتعارف نوسانات و سهام بازده بین معناداری ارتباط که داد نشان آماری هایآزمون

 عاملی چهار و فرنچ و فاما عاملی سه ای،سرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل سه هر در غیرسیستماتیک(

 دارد. وجود کرهارت

 نوسانات و سهام بازده بین داریمعنی و مستقیم رابطه ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل در

 بر هاشرکت غیرسیستماتیک ریسک افزایش با که بطوری دارد وجود غیرسیستماتیک( )ریسک نامتعارف

 طرفدار پردازاننظریه اعتقاد الرغمعلی که دهدمی نشان نتایج بنابراین شود.می افزوده نیز هاآن بازدهی

 بر موثر عامل تنها عنوان به سیستماتیک ریسک وجود بر مبنی ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل

 در سهام، بازده در تأثیر دلیل به تواندمی نیز (غیرسیستماتیک )ریسک نامتعارف نوسانات سهام، بازده

 شود. واقع مهم گذارانسرمایه تصمیمات

 )ریسک نامتعارف نوسانات و سهام بازده میان داریمعنی و مستقیم رابطه فرنچ و فاما عاملی سه مدل در

 نیز هاآن بازدهی بر هاشرکت غیرسیستماتیک ریسک افزایش با که بطوری دارد وجود (غیرسیستماتیک

 نمودن وارد بر مبنی فرنچ و فاما هایپژوهش که گرفت نتیجه توانمی فوق نتایج بنابر شود.می افزوده

 تواندمی سهام بازده در تأثیرگذار متغیرهای عنوان به بازار بازدهی صرف و ارزش اندازه، همچون عواملی

 بودن مهم جهت باشد تأییدی مهر و بگیرد قرار ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل نظریه مقابل

 گذاران.سرمایه تصمیمات در غیرسیستماتیک ریسک
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 )ریسک نامتعارف نوسانات و سهام بازده میان داریمعنی و مستقیم رابطه کرهارت چهارعاملی مدل در

 نیز هاآن بازدهی بر هاشرکت غیرسیستماتیک ریسک افزایش با که بطوری دارد وجود (غیرسیستماتیک

 سهام بازده بر تأثیرگذار عوامل به مومنتوم عامل شدن اضافه فوق، نتایج به توجه با بنابراین شود.می افزوده

 نظریات بسط بر مبنی آمده بوجود هایمدل و پرتفولیو مدرن تئوری در موجود تحولات سیر بر توانمی

 گذاشت. صحه بازده بر مختلف عوامل تأثیر و ریسک و سهام بازده رابطه

 )ریسک نامتعارف نوسانات وسیله به سهام بازده دهندگیتوضیح توان بیشترین کرهات چهارعاملی مدل

 نوسانات بوسیله سهام بازده دهندگیتوضیح توان گفت توانمی و باشدمی دارا را (غیرسیستماتیک

 شایان است. بیشتر هامدل سایر به نسبت کرهارت چهارعاملی مدل در (غیرسیستماتیک ریسک) نامتعارف

 توان نیز ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل و فرنچ و فاما عامل سه مدل میان از است ذکر

 باشد.می ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل از بیشتر فرنچ و فاما عاملی سه مدل دهندگیتوضیح

 همچون متنوعی کاملاً پرتفوی گذارانسرمایه که کندمی فرض ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت الگوی 

 شوندمی حذف بخشی تنوع انجام با شرکت خاص هایریسک نتیجه، در و کنندمی نگهداری بازار پرتفوی

 شود،می گیریاندازه بتا با و بوده بازاری کلان عوامل از برخاسته که دارایی سیستماتیک ریسک تنها و

 توجه مورد چندان شرکت خاص هایریسک معرف متغیرهای رودمی انتظار بنابراین است. پاداش مستحق

 بر شواهدی تجربی هایپژوهش در اما هستند. حذف قابل بخشی تنوع با زیرا نگیرد؛ قرار گذارانسرمایه

 عمل در متنوعی کاملاً پرتفوی نتوانند گذارانسرمایه شاید واقعی، دنیای در است. شده گزارش آن خلاف

 برخی رو این از و باشند غیرسیستماتیک هایریسک نگران که است طبیعی بنابراین، نمایند. نگهداری

 تصمیمات در را بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندازه همچون شرکت خصوصیات معرف متغیرهای

 تاریخی ارقام از استفاده با بازار صرف و بازار بازده معمولاً تجربی هایپژوهش در همچنین کنند. لحاظ خود

 که شودمی گرفته نظر در متنوع کاملاً پرتفوی یک از معرفی عنوان به و گرددمی محاسبه بازار شاخص

 نباشد. منطبق واقعیت با است ممکن

 و فاما عاملی سه مدل الگوها، از هریک در حاصله نتایج به توجه با که داد نشان پژوهش این در هابررسی

 نوسانات بوسیله سهام بازده دهندگیتوضیح توان ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت الگوی از بهتر فرنچ

 شدن اضافه با دهدمی نشان پزوهش نتایج همچنین باشد.می دارا را غیرسیستماتیک( )ریسک نامتعارف

 این توضیحی توان کرهارت عاملی چهار مدل آمدن بوجود و فرنچ و فاما عاملی سه مدل به مومنتوم عامل

 بازار حوزه پژوهشگران و گذارانسرمایه دانش و درک تواندمی نتایج این هرصورت در یابد.می افزایش الگو

 تغییرات دادن توضیح توان که دیگری عوامل شناسایی به بتوان شاید آن پرتو در و دهد افزایش را سرمایه

 یافت. دست باشند، داشته را بازده

 همکاران و برگرن و (2017) فرنچ و فاما ،(1395) همکاران و رستمی پژوهش نتایج با حاضر پژوهش نتایج

 باشد.می همسو (2016)

 پژوهش پیشنهادهای
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 گذاریقیمت مدل) پرتفولیو مدرن تئوری سازجریان مدل سه هر در که داد نشان پژوهش این هاییافته

 بین معناداری رابطه ،(کرهارت عاملی چهار الگوی و فرنچ و فاما عاملی سه مدل ای،سرمایه هایدارایی

 هایدارایی گذاریقیمت مدل اگرچه دارد. وجود غیرسیستماتیک( )ریسک نامتعارف نوسانات و سهام بازده

 عامل عنوان به را سیستماتیک ریسک تنها که باشدمی پرتفوی مدرن تئوری در پایه مدل یک ای،سرمایه

 ریسک و سهام بازده بین که معناداری رابطه براساس اما نمایدمی معرفی سهام بازده بر تأثیرگذار

 و گذارانسرمایه به دارد وجود کرهارت و فرنچ و فاما چهارعاملی و سه هایمدل در غیرسیستماتیک

 ریسک سهام، بازده در الگوها این عوامل تأثیر گرفتن نظر در بر علاوه شودمی پیشنهاد مالی گرانتحلیل

 باشند. داشته نظر مد گذارانسرمایه تصمیمات در اثرگذار و مهم عاملی عنوان به نیز را غیرسیستماتیک

 غیرسیستماتیک ریسک و سیستماتیک ریسک دسته دو به گذاریسرمایه کل ریسک شد گفته که همانطور

 برای و باشدمی صنعت یا شرکت یک به منحصر غیرسیستماتیک ریسک اینکه به توجه با شود.می تقسیم

 ریسک از قسمتی متنوع، پرتفوی یک تشکیل با توانندمی گذارانسرمایه لذا است، بررسی قابل شرکت هر

 ریسک و شودمی کوچکتر غیرسیستماتیک ریسک شود بیشتر بهادار اوراق تنوع هرچه دهند. کاهش را کل

 کاهش باعث تواندنمی بهادار، اوراق در تنوع بنابراین، شود.می نزدیکتر سیستماتیک ریسک به پرتفولیو کل

 پرتفولیو ریسک کل از بیشتر تواندنمی پرتفولیو ریسک کل دیگر عبارت به شود، سیستماتیک ریسک در

 مالی هایصورت گرددمی پیشنهاد ایران در تورمی شرایط وجود به توجه با همچنین یابد. کاهش بازار
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 نماید. ایجاد هاشرکت سهام در گذاریسرمایه
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The main objective of this study it to test the relation between stock return and 

idiosyncratic volatility in the three aforesaid models and compare the explanatory 

power of stock return by idiosyncratic volatility in each of these models. The sample 

used in this study obtained through screening method includes 118 companies 

admitted to Tehran Stock Exchange from 2011 to 2017 and Panel Data method is used 

to tests hypotheses. The results of hypotheses testing indicate that there is significant 

relation between stock return and idiosyncratic volatility in the three models 

investigated under this study and the explanatory power of stock return by 

idiosyncratic volatility in Carhart four-factor model is higher compared to other two 

models. 
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