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) و مدل ارزش در معرض خطر F&Fبررسی قدرت پیش بینی مدل سه عاملی فاماو فرنچ(
)VaRدر انتخاب پرتفوي بهینه سهام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران (

1نیااله طالبقدرتدکتر

2آباديفاطمه احمدي نظام

چکیده:
ممکن است با ریسک زیادي ،را در یک دارایی خاص سرمایه گذاري کننداگر سرمایه گذاران تمام سرمایه خود 

رو به رو شوند ولی اگر در تصمیمات خود مجموعه اي از سرمایه گذاري ها را انتخاب نمایند که بهترین مجموعـه  
بـازار  می توانند با کمترین ریسک به نرخ بازدهی مطلوب خود که نزدیک به نرخ،ها باشدممکن از سرمایه گذاري

است دست یابند. دراین پژوهش قصد بر آن است که با اسـتفاده از دو مـدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ و ارزش در       
تصمیم گیرندگان را در بررسی قدرت پیش بینی این دو مدل براي  انتخاب پرتفوي بهینه یاري رساند. ،معرض خطر

شده قدرت پـیش بینـی پرتفـوي بهینـه را دارد و در     فرضیات پژوهش مبنی بر این است که هر یک از دو مدل ذکر 
نهایت پس از انجام آزمون فرضیات از طریق رگرسیون نتیجه این شد که مدل سه عاملی فاما و فـرنچ قـدرت پـیش    

.بینی پرتفوي بهینه را دارد ولی مدل  ارزش در معرض خطر قدرت پیش بینی پرتفوي بهینه را ندارد

.ینه سهام، مدل سه عاملی فاما و فرنچ ، مدل ارزش در معرض خطرپرتفوي بهکلیدي:هايهواژ

مدعو دانشگاه آزاد اسلامی ( واحد اراك) و نویسنده مسئول مکاتباتاستادیار و عضو هیئت علمی واحد علوم تحقیقات تهران و استاد-1
کارشناس ارشد حسابداري فارغ التحصیل از دانشگاه آزاد اسلامی (واحد اراك)-2

25/7/89تاریخ پذیرش: 3/5/89تاریخ دریافت: 
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مقدمه-1
در دنیاي امروزه، سـرمایه گـذاري، پایـه و اسـاس     
پیشرفت هر کشوري می باشد و باید سرمایه گذاران را 
براي سرمایه گذاري به خصـوص در سـرمایه گـذاري    
هاي مولد تشویق کرد تا با تولید بیشتر،  اشتغال ایجـاد  

مود و تورم را مهـار کـرد ولـی بـراي انجـام سـرمایه       ن
گذاري امنیت لازم است یعنی بایـد ریسـک را کنتـرل    
نمود یا کـاهش داد. یکـی از راههـاي کنتـرل ریسـک      

چـرا کـه  سرمایه گذاري، تشـکیل پرتفـوي مـی باشـد    
ــده تخمــین   ــه و تحلیــل اوراق بهــادار در برگیرن تجزی

الی کـه  مزایاي تک تک سرمایه گذاري هاسـت، در ح ـ 
تجزیه و تحلیل پرتفوي، شامل تجزیه و تحلیل ترکیبی 
از ســـرمایه گـــذاري هـــا و مــــدیریت نـگــــهداري 

در ایـن  مـجـمــوعه اي از سرمایه گذاري هـا اسـت .   
تحقیق قصد آن است که کاربرد مدلهاي سه عاملی فاما 

2(VaR)خطــر و ارزش در معــرض1(F&F)و فــرنچ 

استفاده سـرمایه  برايم براي انتخاب پرتفوي بهینه سها
گذاران و سایر ذي نفعان مورد آزمون قرار گیرد . 

تحقیقاهمیت و ضرورت 
با توجه به محـدودیت در منـابع و سـهمیه بنـدي     
سرمایه، اگر سرمایه گذاران تمـام سـرمایه خـود را در    

کننـد ممکـن اسـت    ،یک دارایی خاص سرمایه گذاري
سـرمایه  بهـره ها با ریسک زیادي روبه رو شوند و نه تن

ایـن موضـوع از   کهبلکه اصل آن را هم از دست دهند 
مسـأله اصـلی هـر    . بنـابراین  نظر آنها ناخوشایند است

سرمایه گذار تعیین مجموعه اوراق بهاداري اسـت کـه   
مطلوبیت آن حد اکثر است. این مسأله معـادل انتخـاب   

و پرتفوي بهینه از مجموعه پرتفوي هاي ممکن  اسـت 
اران بایـد در مجموعـه اي از دارایـی هـایی     سرمایه گذ

بـا کمتـرین ریسـک، بـالاترین     کهسرمایه گذاري کنند 
بایـد از مـدلی   بازده را داشته باشند. براي ایـن منظـور  

فوي ــ ـاب پرتـخ ـــها را در انتــ ـه آنـاستفاده شود ک ـ

فامـا و . دو صاحب نظر به نـام هـاي   اري کندــبهینه ی
) چنین بیان کردند 1990و 1963بین سال هاي (،فرنچ

که به هنگام در نظر گرفتن بتا با سایر متغیرهـا، بتـا بـا    
متوسط بازدهی سهام ارتباطی ندارد و دو متغیـر غالـب  

، در واقع اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش و موثر
معتقدنـد کـه در مـدل سـه     فاما و فرنچبازاري هستند. 

ی سـهام  استفاده از دو نـوع خـاص سـهام یعن ـ   ،عاملی
ارزشی که نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازاري آن    
بالاست و سهام با اندازه کوچک، می تواند نسـبت بـه   
عامل منفرد کل، رابطـه بـین ریسـک و بـازده سـرمایه      

از طرفــی مــدل ] و 19[گــذاري را بهتــر تشــریح کنــد 
ارزش در معرض خطر، ریسک را بـر اسـاس آخـرین    

محاسبه و پیش ،يترکیب دارایی هاي موجود در پرتفو
بینی می نماید و این مدل فارغ از نوع ریسک و عوامل 
تعیین کننده آن سعی در تجمیـع ریسـک یـک دارایـی     
مالی و نشان دادن آن به صورت یک عدد، با توجه بـه  

. محقق در این تحقیق ] 17[سطح اطمینان خاص دارد 
به قـدرت پـیش بینـی دو مـدل ذکـر شـده در تعیـین        

به سرمایه گذاران، محققان ی پردازد تاپرتفوي بهینه م
و دانشجویان دانشگاه وکارگزاران بورس اوراق بهـادار  
و سایر ذي نفعان براي پیشگیري از سرمایه گـذاري در  
سبدي که غیر کــارا و غیـر بهینه باشد، مدد رسانـد و 
ــرین پرتفــوي را   باعــــث شــود تمــام ذي نفعــان، بهت

ل اصـلی ایـن مقالـه ایـن     بنابراین سـوا انتخاب نمایند .
است که آیا مدل هاي سه عاملی فامـاو فـرنچ و ارزش   
در معرض خطر براي سرمایه گذاران قدرت پیش بینی 

را دارند؟  

براي انتخـاب  )F&Fمدل سه عاملی فاما و فرنچ ( 
پرتفوي بهینه سهام

فاما و فرنچ با توجه به یافته هاي خـود در سـال   
قیمـت گـذاري دارایـی    و با اسـتفاده از مـدل  1992

ــرمایه اي ــال CAPM(3(سـ ــه 1993در سـ ، معادلـ
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رگرسیون چنـد متغیـره اي را بـراي بررسـی عوامـل      
موثر بر بازده پرتفوي، طراحی کردند. در واقـع آنهـا   

علاوه برریسک دو عامـل دیگـر   )(CAPMبه الگوي 
یعنی اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري بـه ارزش  

ا نیز افزودند.بازار حقوق صاحبان سهام ر
  itititpftpmtittpfpt eHMLhSMBSRRbRRE  )(

)(: ftpmt RR    ما به التفاوت بازده بـدون ریسـک و
.بازده بازار پرتفوي( صرف ریسک بازار )

SMB     میانگین بازده هـاي شـرکتهاي کوچـک منهـاي ،
شرکتهاي بزرگ .

HML    میانگین بازده هاي شـرکتهاي بـا نسـبت ارزش ،
منهاي میـانگین بـازده هـاي    ،لادفتري به ارزش بازار با

نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار پـایین   با شرکتهاي 
است .

ititit b,S,hــرایب ــتند  ض ــیون هس ] 16[رگرس
(HML)و ارزش(SMB)براي محاسـبه عوامـل انـدازه   .

این گونه عمل می شود:  
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LS/ شرکت هاي طبقه بندي شده از نظر اندازه :
کوچک و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایین.

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

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

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

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

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

SMB   مثبت، دلالت برآن دارد؛ که عملکـرد سـهام
شرکت هاي کوچک بهتر از سهام شرکت هـاي بـزرگ   

در آن ماه بوده است . 
SMB منفی، بیانگر آن است؛ که سهم شرکت هاي

بزرگ درآن ماه از عملکرد بهتري برخوردار بـوده انـد.   
تیجه رسـیدندکه  فاما و فرنچ در تحقیقات خود به این ن

سهام شرکت هاي کوچـک از ظرفیـت بیشـتري بـراي     
.]13[رشد برخوردارند

HML    ًا نشان دهنده صرف ارزشـی اسـت و عمومـ
به واسطه سرمایه گـذاري درشـرکت هـایی بـا نسـبت      

ارزش دفتري به ارزش بازار بالا فراهم می شود . 
HML     مثبت، دلالت بـرآن دارد کـه سـهام ارزشـی

عملکرد بهتري دارد . رشدينسبت به سهام 
HML   منفی، به این معنی است که، سـهام رشـدي

نسبت به سهام ارزشـی از عملکـرد بهتـري برخـوردار     
بوده است. منظور از سهام ارزشی، سهام شرکت هـایی  
است که داراي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا 

باشند و سهام رشدي، سهام شرکت هایی است کـه  می
ــایین  از نســـبت  ــازار پـ ارزش دفتـــري بـــه ارزش بـ

برخوردارند. 
ملی فامــا و فــرنچ، هنگــامی کــه در مــدل ســه عــا

ها براساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار  شرکت
درصـد بـالاترین نسـبت ارزش    30شـوند،  مرتب مـی 

دفتري به ارزش بازار مربوط به شرکت هایی است کـه  
تـرین  درصد پـایین  30داراي سهام ارزشی می باشد و 

 ــ ــبت ارزش دفت ــه   نس ــق ب ــازار، متعل ــه ارزش ب ري ب
].13[هایی است که داراي سهام رشدي هستند شرکت

هاي اندازه؛ میزان دارایـی شـرکت، میـزان    شاخص
] تعـداد  10فروش کل شرکت، لگـاریتم فـروش کـل [   

که به دلیل وجود اختلاف بین مهـارت، پرسنل شرکت
ده از ایـن  ها، اسـتفا تخصص و کارایی کارکنان سازمان
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] وبارتلـدي و  3شاخص عاري از اشکال نمـی باشـد [  
پییر بیـان مـی کننـد کـه بعضـی از پژوهشـگران مثـل        

) براي تعیین انـدازه شـرکت   1990) و کیم(1996بامبر(
تـک  هـا را بـراي تـک   ارزش بازار کـل سـهام شـرکت   

انـد  ها در یک تـاریخ مشـخص، محاسـبه کـرده    شرکت
]11.[

بـراي انتخـاب   )VaRارزش در معرض خطر ( مدل 
پرتفوي بهینه سهام 

مقادیرارزش در معرض خطر از خانوادة معیارهاي 
نامطلوب ریسک می باشد. ارزش در معرض خطر کـه  
سرمایه در معرض خطر نیز نامیده می شـود ، حـداکثر   
زیان احتمالی پرتفوي را در یک دورة زمانی مشـخص  

در ) ارزش1. نمـودار ( ]5[با بیان کمی ارائه مـی دهـد  
.نشان می دهدمعرض خطر را 

]22[ارزش در معرض خطر. مدل 1نمودار

کاربردهاي این مدل در مدیریت ریسک ، معیـاري  
براي سنجش میزان ریسک و همچنـین معیـاري بـراي    
سنجش مقدار سرمایۀ مـورد نیـاز یـک سـازمان بـراي      

.انجام عملیات خود می باشد
 ــ ذاري محاســبۀ ریســک در پرتفویهــاي ســرمایه گ

امروزي که شامل انواع ابزارهاي مالی از جملـه سـهام،   
اوراق قرضه و انـواع ابزارهـاي مشـتقه اسـت، تنهـا از      
طریق این شاخص قابل اندازه گیري است، چرا که بـه  
علت ویژگی هاي خاص ابزارهاي مشتقه از جمله نبود 

رابطه خطی بین بازدهی ابزارها و دارایی اصـلی تعهـد   
تـوان  ش ها براي محاسبۀ ریسک نمیشده، از سایر رو

استفاده کرد. 
در حقیقت به علت اهمیت داشتن مقـدار ریسـکی   
که در مقابل یک هـدف سـرمایه گـذاري وجـود دارد،     
محاسبۀ دقیق ریسک بسیار ضروري می باشد، چرا کـه  
محاسبات حتی اگر از واقعیـت انحـراف کمـی داشـته     

شـاند باشد، می تواند سـازمانی را بـه ورشکسـتگی بک   
]5.[

روش هاي محاسبۀ ارزش در معرض ریسک به دو 
دسته اصلی پارامتریک و ناپارامتریک تقسیم می شـود.  

ــانس  ــه روش واری ــک ب ــانس، -روش پارامتری کوواری
واریانس و برخی روش هاي تحلیلی خلاصه -میانگین

می شود. روش ناپارامتریـک نیـز شـامل شـبیه سـازي      
. ] 15[می باشد  تاریخی و شبیه سازي مونت کارلو 

مطالعات متعدد حـاکی از عملکـرد مطلـوب روش    
پارامتریک در توضیح ویژگی هاي داده هاي مالی انـد،  

) ، چانگ و همکاران 2004از جمله؛ گیوت و لورنت (
) ، 2000) ، پوجــــــــارلف و پلاســــــــک (2005(

)، و همچنـــین پاگـــان و شـــوارتز 1996هنـــدریکس(
ي پارامتریــک  ) ، نشان می دهند کـه روشـهــا 1990(

ــري را   ــه، عملکــرد بهت در برآوردهــاي خــارج از نمون
بنابراین ] .8[نسبت به روش هاي ناپـارامتـریک دارند

VaRدر این مقاله از روش پارامتریـک بـراي محاسـبه    

استفاده گردیده است و براي مقایسـه آن بـا مـدل سـه     
نیز رگرسـیونی بـه ایـن    VaRعاملی فاما و فرنچ براي

نظر قرار گرفت:ترتیب مد
ptpt VaRCCR  21

ptR ــان ــوي در زم ــار پرتف ــورد انتظ ــازده م t: ب

،ptVaR   مقدار ارزش در معرض خطـر پرتفـوي در :
12وtزمان C,C     ضـرایب رگرسـیون انـد. بنـابراین

و متغیـر مسـتقل   ptRمتغیر وابسته در این رگرسیون 

ptVaRمی باشد  .



...) درVaR) و مدل ارزش در معرض خطر (F&Fبررسی قدرت پیش بینی مدل سه عاملی فاماو فرنچ(

53 مشششماره مجله حسابداري مدیریت / 

کوواریانس )-روش پارامتریک ( واریانس
فرض اساسی اسـت کـه البتـه    این روش داراي دو

باعث محدودیت هایی براي ایـن روش مـی شـود. در    
اً     عین حال به علت آسانی انجـام محاسـبات، خصوصـ
محاسبات روزانه کاربرد زیـادي دارد . ایـن دو فـرض    

عبارتند از :
. بازده دارایی داراي توزیع نرمال است
 بین عوامل ریسک بازار و ارزش دارایی

ارد .رابطۀ خطی وجود د
اطلاعات تاریخی نیـز بـراي محاسـبۀ  پارامترهـاي     

اسـتفاده  ،مورد نیاز از جمله میانگین و انحـراف معیـار  
شوند. با توجه به توزیع نرمال، احتمال قرار گـرفتن  می

بازدهی (زیان) در قسمت گوشۀ سـمت چـپ منحنـی    
توزیع نرمال  zZp    برابر است با احتمـال نرمـال

دارد استان )zZpZ( a .
با تفسیر تعریف ارزش در معرض ریسک، احتمال 
اینکه ارزش پرتفوي با انحراف معیار بازدهی مشـخص  
و با سطح احتمال معین از ارزش مفروض کمتر باشـد،  

.]5[از طریق معادلۀ زیر قابل اندازه گیري است

T.Z.MVaR a 
VaRارزش در معرض خطر :a خطا: سطح

Mارزش بازار دارایی :T طول دورة زمانی :
محاسبۀ بازده

تحقیقات انجام شده 
برخی از پژوهش هاي صورت گرفته در رابطـه بـا   
تحقیق حاضر، به طور خلاصـه در زیـر ارائـه گردیـده     

است:  
به مقایسـه قـدرت تبیـین هـر     )2003هانس ناتس (

در و ،)،فامـا وفـرنچ و واسـال   (CAPMیک از سه مدل 
-2003پیش بینی بازده اوراق بهادار بریتانیا  طـی دوره 

گروه 5نموده است . شرکتها براساس اندازه به 1973
گروه تقسیم بندي شـده  5به B/Mو بر اساس نسبت 

پرتفـوي تشـکیل   25اند که از ترکیب این گـرو ههـا ،  
رگرسیون داده ها در قالب مدل سه متغیره ؛شده است 
،همبستگی بالاي بازدهی اکثر پرتفوي ها، با فاما وفرنچ

R2پرتفـوي داراي  11متغییرهاي مدل را آشکار نمود .

%  و 70بـین  R2يپرتفـوي دارا 12؛%  بودند 90بالاي 
% بودنـــد و تنهـــا دو پرتفـــوي کوچـــک کـــه در  90

R2قـــرار داشـــتند داراي B/Mنســـبت 2و1طبقـــات

د نمونـه  که علت این امر تعـدا ؛% بودند70کوچکتر از 
کم وناکافی حاضر در این پرتفوي ها ذکر شده اسـت .  

اً مشابه نتـایج فامـا و فـرنچ (    ) در 1993این نتایج تقریب
. ]18[خصوص بورس آمریکا می باشد

و مدل سـه  CAPM) به مقایسه مدل 2004کیویی (
عاملی فاما و فرنچ پرداخت. او بـراي مقایسـه ایـن دو    

JوTآزمون هاي آماري مدل، مطالعه جامعی بر مبناي

انجام داد. نتیجه تحقیـق، بیـانگر آن اسـت کـه از نظـر      
آماري قدرت پیش بینی کنندگی هر دو مدل مشابه می 
ــرژي    ــا در صــنایع بهداشــتی، شــیمیایی و ان باشــد. ام

و در صنایع تولیدي و کالاهـاي  CAPMعملکرد مدل 
مصرفی کم دوام مدل سه عاملی فاما و فرنچ ارجحیـت  

در مجموع با وجود تفـاوت هـاي بـا اهمیـت دو     دارد.
مدل در صنایع مختلف ، به نظر می رسد عملکرد مدل  

CAPM      اندکی از مدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ بهتـر
] .21است[

) اثر نسبت سود بـه قیمـت،   2006وومک و زانگ (
بدهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام و ارزش دفتـري بـه       

و نتیجه گرفت کـه  ارزش بازار را بر بازده سهام آزمود
این عوامل بر بازده سهام تاثیر دارند و براي پیش بینـی  
بازده، باید عوامل دیگري مثل اندازه و ارزش را غیر از 
ریسک در نظر گرفت چرا که عامل ریسک بازار، صرفا 
اجزا گوناگون ریسک را تجزیه می کند و قادر به بیـان  

ی تشریح و توصـیف اثـر انـواع ریسـک بـر بـازده نم ـ      
] .  22باشد[
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) چگونگی بهینگـی یـک پرتفـوي را بـا     1999پالز(
استفاده از چهار شیوه میـانگین واریـانس،مینی مـاکس،    
برنامه ریزي تصادفی، و همگرایی انباشت انجـام داد و  
ــري     ــه گی ــانس را  نتیج ــانگین واری ــري روش می برت

] .20کرد[
بر روي بورس اوراق 2004در تحقیقی که در سال 

ن انجـام شـد، یینـگ فـان و همکـارانش بـا       بهادار چی
ــانس  ــانس –اســتفاده از روش پارامتریــک واری کواری

ارزش در معرض خطر سهام عرضـه شـده در بـورس    
درصـد بـه   95اوراق بهادار چین را در سطح اطمینـان  

دست آورده اند. نتـایج حاصـل از ایـن تحقیـق نشـان      
معرض خطـر پـیش بینـی    دهنده مقایسه بین ارزش در

95بـازده واقعـی بـوده کـه در سـطح اطمینـان       شده و
اً قابل قبول بـوده اسـت. ایـن محققـان بـا       درصد عمدت
معیار قرار دادن روش میانگین نمایی با وزن متغیـر بـه   
محاسبه عامل کاهنده بـورس اوراق بهـادار شـن زن و    
بورس اوراق بهادر شانگهاي اقـدام کردنـد. طـول داده    

ی دربیش از هـزار روز  هاي مورد استفاده براي پیش بین
در نظر گرفته شد و نتیجه کار بیان کننـده ایـن مطلـب    
بود که نوسان بورس اوراق بهادار چین بالاست و افت 
و خیز بـورس اوراق بهـادار شـن زن از بـورس اوراق     

]  .14[بهادار شانگهاي بیشتر است
)در تحقیقی که انجام دادند از مدل 2007وو و شیه(

بر روي توزیـع هـاي   FIGARCH5و 4GARCHهاي 
در مـورد بـازده   VaRاستیودنت بـراي محاسـبه   tنرمال،

هاي روزانـه آتـی نـرخ بهـره اوراق قرضـه خزانـه در       
موقعیت هاي کوتاه مدت و بلند مدت استفاده کردنـد.  
آنها بیان داشتند که شواهد قوي، وجود پدیـده حافظـه   
بلند مدت در نوسان نرخ بهره آتـی در وضـعیت بلنـد    

ا اثبات می کند. نتایج این تحقیق نشـان داد کـه   مدت ر
در هـر دو حالـت درون نمونـه اي و    VaRدر تحلیل 

در مقایسـه بـا مـدل    FIGARCHبرون نمونه اي، مدل 
] .24عملکرد بهتري را نشان می دهند[GARCHهاي 

) در بررسی که  بر روي 2008کاستلو و همکاران (
انی سال هاي قیمت هاي روزانه نفت خام در فاصله زم

انجام دادند، ضمن مقایسـه مـدل هـاي    2005تا 1988
ARMA6 بــا شــبیه ســازي تــاریخی وGARCH نیمــه

پارامتریک با یکدیگر به این نتیجه دست یافتند که مدل 
GARCH   نیمه پارامتریک پیش بینی دقیـق تـري را در

ارائه می دهد. آنها دلیل این امر را قابلیـت  VaRمورد  
توجیه پدیـده نوسـانات خوشـه اي    درGARCHمدل 

] .12می دانند[
،به بررسی عوامل مـوثر بـر بـازده    )1384(باقرزاده

سهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه اسـت.      
نتایج حاصل از تحقیق ایشان نشان مـی دهـد کـه بـین     
ریسـک سیســتماتیک و بــازده ســهام در بــورس اوراق  

امـا ایـن   ؛ردبهادار تهران رابطه خطی مثبـت وجـود دا  
رابطه از لحاظ آماري بسیار ضعیف است. همچنـین، از  
بین متـــــــغیرهاي مورد مطالعه در تحقــــیق، سـه   

نسـبت ارزش دفتـري بـه    ، (ME)متغیر اندازه شـرکت  
قیمت بازار (

M
B (  ) و نسبت سود بـه قیمـت

P
E  (

بازده سهام ایفـا مـی کنـد.    بیش ترین نقش را در تبیین
)انجـام  1376-1383تحقیق ایشـان در قلمـرو زمـانی(    

) 1992گرفته و با الهام از روش شناسی فامـا و فـرنچ (  
براي تخمین بتاي پیش رتبه بندي و پس رتبه بنـدي و  

ه از بتــا، اقــدام بــه تشــکیل تفکیــک کــردن اثــر انــداز
شده است. هـم چنـین بـراي   ) بتا-اندازه(هايپرتفوي

اعتبار بخشیدن به نتایج تحقیق، بـراي تخمـین ریسـک    
ــدل     ــال آن در م ــا) و اعم ــریب بت ــتماتیک ( ض سیس
ــه    ــود یافت ــرآوردي، از روش بهب ــی ب ــیون مقطع رگرس

.] 2[) استفاده گردیده است1979دیمسون (
ــی ــاط میل ــدل  )1386(،رب ــه مقایســه عملکــرد م ب

با مـدل  ) CAPM(يسرمایه يدارایی هايگذارقیمت
در پیش بینی بازده مورد انتظـار  ،فاما و فرنچیملسه عا

در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت .وي بازده مورد 
انتظار را از طریق رگرسیون هاي دو مدل بـه صـورت   
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ــه طـ ـ شــرکت 79بــراي 1380-1384دورهیماهیان
دوره بلند مدت یطیسپس با بازده واقع؛محاسبه کرد

یع ناهمچنین سطح ص ـپنج ساله و کوتاه مدت یکساله 
و همبستگی پیرسون مقایسه گردید. tبا استفاده آزمون

در دوره بلند مدت هر چند نتایج آزمون ها نشان دادکه 
در هر دو مدل اختلاف میانگین بازده هـا معنـادار مـی   

باشد ،اما تغییرات میانگین بازده مورد انتظار نسـبت بـه   
% و در 51،چدر مدل سه عاملی فاما و فـرن یبازده واقع

%  به دست آمده اسـت .بنـابر ایـن    CAPM،(35مدل (
يکه تغییرات میانگین بازده هـا ؛می توان نتیجه گرفت

در یواقع ـيشده، نسبت به میانگین بازده هایپیش بین
عملکـرد  ، ) کمتر است و در کوتاه مدت CAPMمدل (

بهتـر از مـدل   یفامـا و فـرنچ، انـدک   یمدل سـه عـامل  
)CAPM(ارتبـاط و  ی.همچنین نتـایج بررس ـ می باشد

هر یک از عوامل، بـا میـانگین بـازده مـورد     یهمبستگ
کـه  شـده در هـر دو مـدل نشـان داد ؛    یانتظار پیش بین

بین صرف ریسـک بـازار بـا بـازده     گیارتباط و همبست
) CAPMمورد انتظار پیش بینی شده بر اسـاس مـدل (  

. ]6[کاملتر است
ره دکتراي خود را بـه  پایان نامه دو) 1380حنیفی(

ریسک پذیري شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهــادار تهــران را مــورد بررســی قــرار داده اســت. وي 
تحقیقات خود را در دو بعـد خـرد و کـلان، بـر روي     
شـرکتهاي پذیرفتـه شــده دربـورس تهـران انجــام داده     

هش خود به این نتیجه رسیده است که است. او در پژو
ریســک شــاخص مــالی از ریســک شــاخص صــنعت، 
بیشتر است. در همین بخش، پرتفوي هـاي انتخـابی از   
شرکتهاي سرمایه گذاري و شرکتهاي تولیدي را با هـم  
مقایسه نموده و به این نتیجه رسیده است کـه ریسـک   
پرتفوي انتخابی شرکتهاي سرمایه گذاري از شـرکتهاي  

] .4[یدي بیشتر استتول

ــی  )،1385(موســوي زاده ــه کارشناس ــان نام در پای
ارشد خود به بررسی تـاثیر مـدل قیمـت گـذاري سـه      
عاملی فاما و فرنچ و مدل ارزش در معـرض خطـر در   
تشکیل پرتفوي سهام پرداخت که نتیجه تحقیق او ایـن  
است که معنی داري مدل سـه عـاملی را در کـل فقـط     

درصد از مشاهدات قابل توجیه دانست و در 3.7براي 
مدل ارزش در معرض خطر رابطه مثبت بین ریسک و 
بازدهی را نشان داد و قدرت توجیه کل مـدل را فقـط   

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

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

مـدل  با کاربرد چهـار مـدل از نـوع    "روش پارامتریک
ــنج  اGARCH7هــاي ــراي پ رزش در معــرض خطــر ب

شاخص عمده بورس اوراق بهادار تهران کـه واریـانس   
ناهمسانی شرطی در آنها مشاهده می شود، برآورد مـی  

الـه توزیـع   گردد. با توجه بـه ایـن کـه پهـن بـودن دنب     
، احتمال داده ها، در مـورد شاخصـهاي مـورد بررسـی    

نیز بـرآورد مـی   tتأیید می شود، مدلهاي فرض توزیع 
شوند. نتایج حاکی از آن است که این گـروه از مـدلها،   

بهبـودي در نتـایج   tتوضیح می دهند و فـرض توزیـع   
اد نمی کند. در برآورد ارزش در معـرض  برآوردها ایج

خطر، نتایج به دست آمده بیانگر اهمیت توجه به پهـن  
بودن دنباله توزیع داده هاسـت، ضـمن ایـن کـه مـدل      

ریسک سنجی حساسیت کمتري نسـبت بـه نـوع تـابع     
.]7[توزیع احتمال دارد 

اهداف تحقیق
با توجه به ضـرورت و اهمیـت و پیشـینه تحقیـق،     

به شرح زیر ارائه می گردد:اهداف تحقیق
شناسایی و بهبود فرایند به کار گیـري  :هدف علمی

کمک برايمدل هاي مختلف در انتخاب پرتفوي بهینه 

رفتار میانگین و واریانس داده هـا را بـه نحـو مطلـوبی      معرفی ارزش در معرض خطر، اختصاص داده و میزان 
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توســط ســرمایه گــذاران،   در امــر تصــمیم گیــري   
.تحلیلگران، سهامداران و ...  

با توجه به محدودیت در سرمایه، : هدف کاربردي
اتی در مورد قـدرت پـیش   تحقیق حاضر با ارائه اطلاع

) و مـدل  F&Fبینی مـدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ(      
)، در نظر دارد با پیشنهاد VaRارزش درمعرض خطر( 

شناسایی پرتفوي بهینـه بـه سـرمایه    برايمدل مناسبی 
ــی و      ــز علم ــادار، مراک ــورس اوراق به ــذاران در ب گ

تحقیقاتی و سایر ذینفعان کمک کند .

فرضیه هاي تحقیق
جه به ضرورت و اهداف تحقیق فرضیه هـاي  با تو

زیر مطرح می گردد تا اطلاعات بر مبنـاي آنهـا جمـع    
آوري و سپس نسبت بـه تاییـد یـا رد فرضـیات اقـدام      

گردد:
)، بـراي  F&Fمدل سه عاملی فاما و فـرنچ (  )1

انتخاب پرتفوي بهینه، قـدرت پـیش بینـی را    
دارد .

)، بـراي  VaRمدل ارزش در معـرض خطـر (  )2
پرتفوي بهینه، قـدرت پـیش بینـی را    انتخاب 

دارد .

روش تحقیق
از و نوع روش تحقیق از لحاظ هدف، کاربردي است 

همبستگی است .-توصیفیلحاظ روش
جامعه آماري

جامعه آمـاري تحقیـق شـامل کلیـه شـرکت هـاي       
بـه صـورت ماهانـه    پذیرفته شده در بازار سهام ایـران،  

در نظر گرفتن و با1380-1387ماه ) طی سالهاي96(
ویژگی هاي زیر است :  

در بورس اوراق بهـادار  1380قبل از سال مالی )1
تهران پذیرفته شده باشند و تا پایان سـال مـالی   

از تابلوي بورس خارج نشده باشند. 1387

اسفند ماه باشد . پایانسال مالی آنها منتهی به )2
جزء شـرکت هـاي سـرمایه گـذاري و واسـطه      )3

گري مالی نباشند.
% نرخ بازده آنها در 50شرکت هایی که کمتر از )4

) صفر باشد .1380-1387سال هاي ( 
ارزش دفتري شرکت ها منفی نباشد .)5

شــرکت 448بــا توجــه بــه شــرایط فــوق، از بــین 
پذیرفتـه شـده در بــورس اوراق بهـادار تهـران، تعــداد     

شرکت می باشد لازم بـه  109،  مورد مطالعهشرکتهاي 
اطلاعات مورد نیاز ، به طور ماهیانه ذکر است که تمام 

. شده است به کار برده 

روش تجزیه و تحلیل داده ها
در این تحقیق هر پرتفـوي شـامل بیسـت سـهم از     
شرکت هاي پذیرفته شده در بـازار سـرمایه اسـت کـه     
باید شرکت هاي تشکیل دهنده یـک پرتفـوي، از یـک    

در مجموعــه پرتفــوي هــاي وبــوده صــنعت خــاص ن
.        نباشد بی، پرتفوي هاي تکراري انتخا

1999چــان در ســال ؛ مختلفــی از جملــهنامحققــ
سـهام از کـل سـهام هـاي موجـود در      Nبراي انتخاب 

بازار از استراتژي نمونه گیري تصادفی با احتمال برابـر  
پس در این پـژوهش پـانزده   . ]16[استفاده نموده اند 

ه بـدون  پرتفوي با روش نمونـه گیـري تصـادفی سـاد    
جایگزینی از جامعه 







20
عضـوي تشـکیل شـد  تـا     109

هاي تکراري در یـک پرتفـوي قـرار نگیرنـد.از     شرکت
هاي مهم این نمونه گیري ایـن اسـت کـه تمـام     ویژگی

این که در نمونـه گیـري ظـاهر    واحدهاي جامعه براي
پـس از جمـع آوري   . ]8[شانسی برابـر دارنـد  ،شوند
نـدازه گیـري پارامترهـاي تحقیـق در محـیط      ها و اداده

)EXCELآوردن متغیرهـا، تمـام متغیرهـا    ) و به دست
شـود. بـه   ) منتقـل مـی  SPSSپردازش، به محیط (براي

هامنظور آزمون فرضیات در تحقیق حاضر؛ بررسی مدل
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به صورت پرتفوي به پرتفوي انجام مـی شـود کـه در    
ار می گیرد نهایت پانزده بار فرضیه اول مورد آزمون قر

) هـر یـک از   VaRمدل ارزش در معرض خطر (درو
جداگانـه  طـور  %،  بـه  895پرتفوي ها، بـراي کوانتیـل  

هـم پـانزده   سنجیده می شوند و در نهایت فرضیه دوم
بار مورد آزمون قـرار مـی گیـرد. سـپس، بـراي نتیجـه       
گیري نهایی؛ در صورتی که فرضیات مربوط بـه نیمـی   

د، فرضـیات پذیرفتـه خواهنـد    شواز پرتفوي ها، قبول
.شد

ــراي آزمــون فرضــیات تحقیــق و بررســی مــدل   ب
ــون   ــر، آزم ــورد نظ ــیونی م ــايرگرس ــات ه مفروض

رگرسیونی انجام خواهد گرفت و نتایج نهـایی بررسـی   
ارائه خواهد شد .جدولها در قالب

یافته هاي آزمون فرضیات تحقیق
یافته هاي آزمون فرضیات تحقیق به شـرح زیـر مـورد    

بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می گیرد:

فرضیه اول
H0     مدل سه عاملی فامـاو فـرنچ در انتخـاب پرتفـوي :

بهینه سهام عادي قدرت پیش بینی را ندارد .

H1     مدل سه عاملی فامـاو فـرنچ در انتخـاب پرتفـوي :
بهینه سهام عادي قدرت پیش بینی را دارد .

ل خروجی هاي  آزمون فرضیه اول به شـرح جـدو  
زیر می باشد( لازم به ذکر اسـت کـه سـایر اطلاعـات     

.مربوطه درقسمت پیوست آورده شده است)
در ابتدا براي بررسی نرمال بودن متغیـر وابسـته از   

اسمیرنوف اسـتفاده گردیـد کـه در    -آزمون کلموگروف
تمام پرتفوي ها، چـون سـطح معنـی داري بزرگتـر از     

راي بررسی بودمتغیر وابسته نرمال است.  سپس ب0.05
بستگی، آزمون دوربین واتسن به کار برده شـد  مخود ه

مـی باشـد   1.5-2.5و چون آماره دوربین واتسن بـین  
این حاکی از عدم خود همبستگی بین متغیرهاست . از 
آنجا که در تمام پرتفوي ها، سطح معنـی داري آزمـون   

F است می توان نتیجـه گرفـت کـه کـل     0.05کمتر از
همانطور که ملاحظه می شود سـطح  مدل معنادار است.
کمتر است که نشـان  0.05از Rm-Rfمعنی داري متغیر 

دهنده تاثیر بسیار زیاد ایـن متغیـر در معنـی داري کـل     
در SMBمدل است و چون سـطح معنـی داري متغیـر    

و سـطح معنـی   10و6تمام پرتفوي ها به جز پرتفوي 
و 6و 2در تمام پرتفوي ها به جـز  HMLداري متغیر 

می باشد حاکی از تاثیر بسـیار  0.05بزرگتر از 13و12
ناچیز این متغیرها در معنی داري کل مدل می باشد.

123456789شماره پرتفوي

0.2510.2270.0830.2860.3280.3770.1950.2000.415ضریب تعیین

0.0000.0000.0450.0000.0000.0000.0000.0000.000سطح معناداري کل مدل

سطح معناداري 
ضرایب

Rm-Rf0.0000.0000.0280.0000.0000.0000.0000.0000.000
SMB0.9610.4980.9730.6370.8150.0000.5950.9090.880
HML0.3330.0410.4270.4890.4050.0100.4610.6210.284

101112131415شماره پرتفوي

0.2170.2370.2430.2490.1270.441ضریب تعیین

0.0000.0000.0000.0000.0060.000سطح معناداري کل مدل

سطح معناداري 
ضرایب

Rm-Rf0.0000.0000.0000.0000.0010.000
SMB0.6640.0340.0540.8600.370.142
HML0.8990.7510.5750.0200.4580.677
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گیري:نتیجه
با توجـه بـه اطلاعـات حاصـله از خروجـی هـاي       
آزمون، از آنجا که در تمام پرتفـوي هـا مـدل معنـادار     

مـی تـوان نتیجـه گرفـت کـه فرضـیه پـژوهش        ،است
پذیرفته می شود و پرتفوي ها به ترتیب ضریب تعیـین  

Rm-Rfو رابطه خطـی بـین   بالاتر رتبه بندي می گردند

سایر متغیر هاي مسـتقلی  در مقایسه با بازده پرتفويو 
که در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته اند ،بیشـتر  

)، F&Fبنابراین؛ مدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ (    است
براي انتخاب پرتفوي بهینه، قدرت پـیش بینـی را دارد.   

) مدل سـه عـاملی فامـا و    2004هونگ چاو در سال ( 
ادند. فرنچ را در شرکتهاي غیر مالی مورد بررسی قرار د

نتایج حاکی از آن بود؛ کـه بـین انـدازه و بـازده سـهام      
رابطه منفی و بین نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار   
و بازده سهام رابطه مثبت وجود دارد و بتا نیز بـا بـازده   

)، 1981)، بنز(1997. باسو ( ]1[رابطه خطی ساده دارد 
ــداري ( ــه 1980)، رزنبــرگ و اســتاتمن (1988بهان )، ب

اثر نسبت سـود بـه قیمـت، بـدهی بـه حقـوق       ترتیب 
صاحبان سهام و ارزش دفتري بـه ارزش بـازار را  بـر    

گرفتندکه ایـن عوامـل بـر    بازده سهام آزمودند و نتیجه
].23[بازده تاثیر دارند 

فرضیه دوم
H0) مــدل ارزش در معــرض خطــر :VaR بــراي ،(

انتخاب پرتفوي بهینه، قدرت پیش بینی را ندارد .

H1 ارزش در معــرض خطــر (: مــدلVaR بــراي ،(
ــی رادارد    ــیش بین ــدرت پ ــه، ق ــوي بهین ــاب پرتف انتخ

خروجی هاي ازمون فرضیه دوم به شرح جـدول زیـر   .
می باشد( لازم به ذکر اسـت سـایر اطلاعـات مربوطـه     

.درقسمت پیوست آورده شده است)
در ابتدا براي بررسی نرمال بودن متغیـر وابسـته از   

وف اسـتفاده گردیـد کـه در    اسمیرن-آزمون کلموگروف
تمام پرتفوي ها، چـون سـطح معنـی داري بزرگتـر از     

بودمتغیر وابسته نرمال است.  سپس براي بررسی 0.05
بستگی، آزمون دوربین واتسن به کار برده شـد  مخود ه

و 3و 2و چون آماره دوربین واتسن در پرتفـوي هـاي  
نشـان  می باشد ایـن 1.5-2.5بین 14و 12و 10و 7
عدم خود همبستگی بین متغیرهـا و در پرتفـوي   هندهد

ــازه  ــن ب ــده خــارج از ای حــاکی از خــود هــاي باقیمان
همبستگی بین متغیرها ست .

، سـطح  14و 13و 9از آنجا که در پرتفـوي هـاي   
است مـدل در ایـن   0.05کمتر از Fمعنی داري آزمون 

پرتفوي ها معنادار و در پرتفوي هاي باقی مانده سـطح  
اسـت،  مـی تـوان    0.05بیشتر از Fاري آزمون معنی د

نتیجه گرفت که مدل در این پرتفوي ها بـی معناسـت.   
همانطور که ملاحظه می شود سطح معنی داري متغیـر  

VaR کمتر است 0.05،از14و 13و 9در پرتفوي هاي
که نشان دهنده تاثیر بسیار زیـاد ایـن متغیـر در معنـی     

داري مدل است .

12345678شماره پرتفوي

0.0220.0050.0340.0240.1550.0110.0120.037ضریب تعیین

0.1480.4780.0700.1280.1320.3050.9090.060سطح معناداري کل مدل

0.1480.4780.0700.1280.1320.3050.9090.060سطح معناداري ضریب

9101112131415شماره پرتفوي

0.0420.0300.0020.0020.0810.0380.002نضریب تعیی

0.0450.0930.6360.6740.0050.0580.665سطح معناداري کل مدل

0.0450.0930.6360.6740.0050.0580.665سطح معناداري ضریب
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نتیجه گیري:
با توجـه بـه اطلاعـات حاصـله از خروجـی هـاي       

فـوي تنهـا در سـه    آزمون، از آنجا که از بین پـانزده پرت 
می توان نتیجه گرفت کـه  ،پرتفوي  مدل معنادار است

مـدل ارزش در  فرضیه پـژوهش پذیرفتـه نمـی شـودو    
بـراي انتخـاب پرتفـوي بهینـه،     )،VaRمعرض خطر( 

قدرت پیش بینی را ندارد . مطالعات چانگ و همکاران 
) ، هنـدریکس  2000)، پوجارلف و پلاسک ( 2005(

اي پارامتریک براي بـرآورد ارزش  )که از مدله1996( 
در معرض خطر استفاده کرده اند، نشان دهنده عملکرد 
مطلوب روش پارامتریک در توزیع ویژگـی هـاي داده   

ه ایـن اسـت کـه    دن ـهاي مالی اند و همچنین نشان ده
روشهاي پارامتریـک در برآوردهـاي خـارج از نمونـه،     
عملکرد بهتري را نسبت به روشـهاي غیـر پارامتریـک    

].7[دارند 

پژوهشپیشنهاد
مـی  اسـتنباط  ، این گونـه  با توجه به تحقیق حاضر 

که استفاده کنندگان، از بین دو مـدل سـه عـاملی    شود 
ــرنچ ــا و فـ ــرض F&F(فامـ ــدل ارزش در معـ ) و مـ

ــابی و )،VaRخطــر( ــراي ارزی ــر اســت ب انتخــاب بهت
از مـدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ     هینه سهام،پرتفوي ب

)F&F نمایند ولی از آنجا که در این پژوهش، ) استفاده
جامعه مطالعاتی شامل شرکت هـاي پذیرفتـه شـده در    
بورس اوراق بهادار تهران بود،  تسري نتـایج پـژوهش   
به سایر واحدهاي اقتصادي خـارج از بـورس بایـد بـا     

.احتیاط صورت گیرد

منابعفهرست 
) 1386احمد پور.ا، رحمانی فیروز جانی .م ،()1

ر اندازه شرکت و نسبت ارزش بررسی تاثی"

مجله "دفتري به ارزش بازار بر بازده سهام 
.79تحقیقات اقتصادي  ،شماره 
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یوست:پ
هاي آزمون فرضیه اولسایر خروجی

12345678پرتفويشماره 

1.5291.7621.6841.51.51.6771.8341.5آماره دوربین واتسن

f10.2989.0252.78212.27914.97918.5407.4207.652آماره

tآماره
Rm-Rf4.8013.8552.2345.6906.3333.7544.1824.431
SMB-0.049-0.6800.034-0.4730.234-4.405-0.5340.114
HML0.974-2.069-0.798-0.695-0.8372.631-0.740-0.496

9101112131415شماره پرتفوي

1.7111.7361.9211.8871.8861.5091.924آماره دوربین واتسن

f21.7448.5179.5009.86710.1644.45324.224آماره

tآماره
Rm-Rf7.3794.8714.1885.2744.8983.3118.184

SMB-0.151-0.436-2.1521.9520.1770.9021.482
HML1.079-0.127-0.3180.5622.362-0.7450.419

12345678شماره پرتفوي

1.5291.7621.6841.51.51.6771.8341.5آماره دوربین واتسن

f10.2989.0252.78212.27914.97918.5407.4207.652آماره

tآماره
Rm-Rf4.8013.8552.2345.6906.3333.7544.1824.431
SMB-0.049-0.6800.034-0.4730.234-4.405-0.5340.114
HML0.974-2.069-0.798-0.695-0.8372.631-0.740-0.496

9101112131415شماره پرتفوي

1.7111.7361.9211.8871.8861.5091.924آماره دوربین واتسن

f21.7448.5179.5009.86710.1644.45324.224آماره

tآماره
Rm-Rf7.3794.8714.1885.2744.8983.3118.184

SMB-0.151-0.436-2.1521.9520.1770.9021.482
HML1.079-0.127-0.3180.5622.362-0.7450.419

خروجی هاي آزمون فرضیه دومسایر 
12345678شماره پرتفوي

1.39آماره دوربین واتسن
4

1.5851.6181.2531.1291.4021.6901.181

f2.13آماره
0

0.5063.3572.3542.3041.0630.0133.628

t1.45آماره
9

0.7121.832
-

1.534
-

1.518
-

1.031
0.1151.905

9101112131415شماره پرتفوي

1.44آماره دوربین واتسن
7

1.5201.4571.7961.4071.6731.467

f4.11آماره
2

2.8780.2250.1788.2523.6790.188

t2.02آماره
8

-
1.697

-
0.474

0.4222.8731.9180.434
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هایادداشت

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

Heteroskedastic
8 -Quantile


