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Abstract 

Objective 

This study aims to develop threshold asset pricing models to enhance the performance of 

common multi-factor models. Over the past thirty years, asset pricing models have evolved 

by incorporating pricing anomalies as new factors that previous models could not explain, 

leading to the introduction of hundreds of such factors. This proliferation underscores the 

importance of the “parsimony” principle, which advocates for models with minimal factors 
and maximal explanatory power. Given the abundance of potential variables influencing 

asset returns, it is essential to seek models that balance simplicity and effectiveness. In line 

with this principle, this study proposes threshold asset pricing models where the proposed 

factors are applied selectively to certain companies rather than universally. Through cross-

sectional tests and threshold cross-sectional regression analyses, the research examines the 

threshold effect of variables such as credit risk on expected returns, using the debt ratio as a 

threshold variable. It is anticipated that the impact of credit risk or financial distress on 

expected returns will differ across various levels of indebtedness. If the threshold effect of 

the debt ratio proves significant, credit risk factors can be applied selectively to specific 

groups of assets with particular characteristics in time-series tests. The ultimate goal is to 

develop a model that, instead of incorporating factors in a binary manner, considers their 
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presence for certain assets based on threshold conditions. This approach aims to maximize 

explanatory power while adhering to the parsimony principle, ultimately improving the 

effectiveness of asset pricing models by using factors only where they are most relevant. 

  

Methods 

To evaluate the performance of threshold asset pricing models, data from companies in the 

Iranian capital market (2001-2023) were used after applying common filters. Threshold 

regression techniques investigated the threshold effect, and the GRS test along with A(|aᵢ|), 

A(|aᵢ|/|r̄ᵢ|), and AR², tested the research hypotheses. 

 

Results 

The results demonstrate that the distance-to-default variable, both individually and in 

conjunction with other characteristics, is influenced by the threshold effect of the debt ratio. 

Specifically, there is a significant negative relationship—where a lower distance-to-default 

corresponds to higher expected returns—for stocks with high debt ratios. This indicates that 

for companies with higher leverage, investors demand greater returns due to the increased 

risk of default. Utilizing the threshold effect of variables affecting asset returns in cross-

sectional regressions allows for a more precise and detailed analysis of how these variables 

impact individual stock returns. Additionally, incorporating the default risk factor into the 

examined asset pricing models enhances their explanatory power and predictive ability, 

especially for test assets with high debt thresholds. This improvement highlights the 

effectiveness of considering threshold effects in the models, as it increases their ability to 

accurately predict returns for assets that are more susceptible to default risk due to higher 

levels of indebtedness. 

 

Conclusion 

The results suggest that to adhere to the parsimony principle, threshold asset pricing models 

can be used to develop pricing models and price a subset of test assets with specific 

characteristics, yielding appropriate results. 
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  چكيده
 ةدر حـوز  يـج را يچندعامل يها عملكرد مدل يبا هدف ارتقا يا آستانه گذاري يمتق يها دنبال توسعه و بهبود مدل حاضر بهپژوهش  :هدف

 يعمـدتاً بـر مبنـا    ي،پـژوهش مـال   ةدر حـوز  گذاري يمتق يها مدل ةروند توسع ير،اخ ةدر سه ده. هاست ييدارا گذاري يمتق يها پژوهش
هـا اضـافه    بـه مـدل   يـد عنوان عوامل جد و به شوند ينم يهتوج يقبل يها ها بر اساس مدل مدل ينا. است دهبو گذاري يمتق هاي يناهنجار

 ـ   . منجر شده است يشينپ يها موجود در مدل هاي يبر ناهنجار يبه ظهور صدها عامل مبتن يروند تكامل ينا. اند شده  يبـا توجـه بـه فراوان
است كـه   يضرور گذاري، يمتق يها مدل ةدر توسع» اختصار«اصل  يترعا يژةو يتو اهم ها ييدارا يبر بازده يرگذارتأث ياحتمال يرهايمتغ
 ةدنبـال توسـع   پـژوهش بـه   يـن اصل فـوق، ا  يدر راستا. يممطلوب باش دهندگي يحتوض يشترينبا حداقل تعداد عامل و ب ييها دنبال مدل به

هـا مـورد    آن ةها و نـه هم ـ  از شركت يبعض يصورت هدفمند برا به يديشنهااست كه در آن، عامل پ يننو يا آستانه گذاري يمتق يها مدل
 يسـك ماننـد ر  يـدي كل يرهـاي متغ يا آسـتانه  يرتـأث  ي،ا آسـتانه  يمقطع يونو رگرس يقدق يمقطع يها با انجام آزمون. گيرد ياستفاده قرار م

 يرهـاي متغ يركـه تـأث   رود يانتظـار م ـ . شـود  يم يبررس عامطور ج به ي،نسبت بده ةآستان يربر نرخ بازده مورد انتظار با توجه به متغ ياعتبار
در صـورت  . متفاوت باشـد  يطور معنادار به ها، ييدارا يسطوح مختلف بده يبر نرخ بازده مورد انتظار، برا ياضطراب مال يا ياعتبار يسكر

طـور هدفمنـد، تنهـا     را به ياعتبار يسكبه ر طمربو يها عامل ي،زمان يسر يها در آزمون توان يم ي،نسبت بده يا معنادار بودن اثر آستانه
 يجـا  نوآورانه است كـه بـه   يمدل ةپژوهش، توسع ينا يو اساس ييهدف نها. مشخص استفاده كرد هاي يژگيبا و ها يياز دارا يا دسته يبرا

 يارهـاي و مع ايطرا بـر اسـاس شـر    هـا  يـي از دارا يبعض ـ يحضور عامل بـرا  گذاري، يمتدر مدل ق يكصورت صفر و  عامل به يكحضور 
  .يردمشخص در نظر بگ

بعد  1402تا  1380 يزمان ةدر باز يرانا يةبازار سرما يها شركت يها از داده ي،ا آستانه گذاري يمتق يها عملكرد مدل يبررس يبرا :روش
 يهـا  عملكرد مـدل  يدر بررس يا اثر آستانه يمنظور بررس به. استفاده شده است گذاري يمتق يها آزمون مدل يبرا يجرا يلترهاياز اعمال ف

ଙഥ࢘|࡭|࢏ࢇ|࡭(، |࢏ࢇ|࡭هـاي   آماره و GRSپژوهش، از آزمون  هاي يهآزمون فرض يو برا يا آستانه يونرگرس هاي يكاز تكن گذاري، يمتق ) ૛ࡾ࡭(و ) |
  .استفاده شده است



  
 

  1، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   143

 
نسـبت   يا اثر آستانه يرتحت تأث ها، يژگيو يردر حضور سا يا ييتنها فاصله تا نكول، به يركه متغ دهد يدست آمده نشان م به يجتان: ها يافته
بـالا   يسهام با نسـب بـده   يبرا) مورد انتظار بالا يفاصله تا نكول كم معادل بازده( يمعنادار و منف ةكه رابط يطور به گيرد؛ يقرار م يبده

 يامكـان بررس ـ  ي،مقطع ـ هـاي  يوندر رگرس ـ يـي دارا يهبـر بـازد   يرگـذار تأث يرهاياستفاده از اثر آستانه متغ رسد، يبه نظر م وبرقرار است 
 گـذاري  يمـت ق يهـا  نكول به مـدل  يسكاضافه شدن عامل ر ينهمچن. آورد يرا فراهم م يسهام انفراد يبر بازده يرهااز اثر متغ تري يقدق

  .دهد يم يشبالا افزا يآزمون با آستانه بده هاي ييدارا يها را برا مدل بيني يشو قدرت پ دهندگي يحتوان توض ي،مورد بررس

 گـذاري  يمـت ق يهـا  از مـدل  تـوان  يم ـ گذاري، يمتق يها اصل اختصار در مدل يترعا يكه برا دهد يحاصل نشان م يجنتا: گيري نتيجه
 دهنـدگي  يحخاص بهره برد و در توض ها يژگيآزمون با و هاي يياز دارا يبخش گذاري يمتو ق گذاري يمتق يها مدل ةتوسع يبرا ي،ا آستانه

  .كرد يافترا در بمناس يجهنت يا و عملكرد برون نمونه
  
  
  
  .ها گذاري دارايي قيمت اي، اثر آستانه تا نكول، فاصله نكول،: ها كليدواژه
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  مقدمه
بر . ايجاد كنند بيشتريبازدهي گذاران  متوسط براي سرمايه طور بهبايد  ،هاي با ريسك بالاتر بر اساس تئوري مالي، دارايي

يـافتن   دنبـال  بهكه  ندبين ريسك و بازده شكل گرفت ةرابطسازي  يكم هدف باگذاري  هاي قيمت  مدل، مفهوم اساس اين
 ييهـا  يژگيويا  متوسط بازدهي متفاوتي دارند و چه عوامل طور به ،هاي مختلف كه چرا دارايي بودندمهم  سؤالپاسخ اين 

 يهـاي  يكـي از ويژگـي   ).2010 ،1كوفيجاگاناتان، مالاخوف و نو( هاي مختلف را توجيه كند تواند تفاوت بازدهي دارايي مي
افـزايش اهـرم    ؛ زيـرا اهرم مالي شـركت اسـت   كند، را مشخص ميشركت مالي ريسك ميزان  ،ماليه شركتي ةحوزكه در 
 ،آن تبع بهدهد و  داران و ميزان نوسان آن را افزايش مي نقدي آتي متعلق به سهام هاي مستقيم ريسك جريان طور به ،مالي

 مبـين ) 1963( 3دوم موديليـاني و ميلـر   ةقضـي  .)2010، 2گومز و اشـميد ( ها نيز افزايش خواهد يافت بازده مورد انتظار آن
با افزايش نسبت بدهي به حقوق  ،از طرف ديگر. استارتباط مثبت نسبت بدهي با بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام 

 ودهندگان به شركت عمل كند  خود در قبال وام هايكه شركت نتواند به تعهد ابدي يمصاحبان سهام، اين احتمال افزايش 
بـا   نسبت بدهيبين رابطة  به اهميت  با توجه .دوش يا ورشكستگي 4شركت دچار اضطراب ماليممكن است  ،در اين حالت

 ةتوسـع  ،سـهام، اولـين هـدف ايـن پـژوهش      مورد انتظـار  ارتباط آن با بازده ،همچنين اضطراب مالي و ريسك اعتباري و
هـدف  . اسـت  نسبت بدهي و معيارهاي ريسك اعتبـاري  5اي گرفتن اثر آستانه نظر گذاري با در قيمت حوزةهاي مهم  مدل
هـا بـا    هاي رايج موجود در توضيح تفاوت بازده سـهام شـركت   هاي پيشنهادي در مقايسه با مدل ارزيابي تجربي مدل ،دوم

  .است 1402تا شهريور  1380ايران در بازه زماني ابتداي  ةسرمايي موجود در بازار ها سهمهاي  استفاده از داده
ي هـا  مـدل بـه  عـواملي   كـردن  اضـافه گذاري در پژوهش مالي،  هاي قيمت مدل ةتوسعاخير، روند اصلي  ةدهدر سه 

 عنـوان  بـه  هـا  ايـن مـدل  . شـود  نمـي هـاي موجـود توجيـه     مـدل  بـا اسـتفاده از  ها  است كه بازدهي آن بوده گذاري قيمت
مثلاً فامـا و  . شوند ها اضافه مي به مدل هاي جديد عاملعنوان  اين عوامل به. شوند گذاري شناخته مي هاي قيمت ناهنجاري

اين روند همچنـان  . هاي قبلي افزودند عامل مومنتوم را به مدل) 1997( 7عوامل اندازه و ارزش و كارهارت) 1992( 6فرنچ
از  ،هـاي چنـدعاملي   هـا و مـدل   عامـل توابع و تركيبات خطي يا غيرخطـي   .اند ادامه دارد و صدها عامل جديد معرفي شده

، بـر لـزوم رعايـت    گـذاري  ها در قيمت عاملبا اشاره به تعدد ) 2011( 8كوكران. هاي اخير هستند موضوعات مهم پژوهش
را دارنـد،  دهنـدگي   و بيشـترين توضـيح   عامـل حداقل تعـداد   ي كههاي مدل. ها تأكيد كرد مدل ةدر توسع 9»اختصار«اصل 

اي در تخمـين   نمونـه  در تخمين پارامترها و كاهش عملكرد بـرون  ي دارند،هاي زياد عامل كه ييها زيرا مدل ؛ترند مطلوب
  .كنند اد مينويز ايج نرخ بازده مورد انتظار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jagannathan, Malakhov & Novikov 
2. Gomes & Schmid 
3. Modigliani & Miller 
4. Financial Distress 
5. Threshold Effect  
6. Fama & French 
7. Carhart 
8. Cochrane 
9. Parsimony 
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 ،اسـت كـه در آن  با توجه بـه اصـل اختصـار    اي  گذاري آستانه هاي قيمت مدل ةتوسعوجه تمايز اصلي اين پژوهش، 

هـاي مقطعـي و    ابتـدا بـا آزمـون   در اين راستا، . شود استفاده مي ها ييدارايا ها  شركت از عامل پيشنهادي فقط براي برخي
متغيرهايي مانند ريسك اعتباري بر نرخ بازده مورد انتظـار، بـا توجـه بـه متغيـر       اي اي، اثر آستانه رگرسيون مقطعي آستانه

تأثير متغيرهاي ريسك اعتباري يا اضطراب مالي بر نرخ بازده مورد  كه رود انتظار مي. شود آستانه نسبت بدهي، بررسي مي
توان در  اي نسبت بدهي، مي ر آستانهي اثمعناداردر صورت  .هاي با سطوح مختلف بدهي متفاوت باشد انتظار، براي شركت

هـا اسـتفاده    هاي مربوط به ريسك اعتباري يا اضطراب مالي را تنها براي بخشي از دارايـي  عاملهاي سري زماني،  آزمون
سؤال اصلي پژوهش  .هاست جديد فقط براي برخي دارايي عاملهدف نهايي مدل، رعايت اصل اختصار با استفاده از . كرد

توانـد عملكـرد    مـي  ،هاي چنـدعاملي رايـج   مدل در مقايسه بااي  گذاري آستانه يا اين مدل چندعاملي قيمتاين است كه آ
  داشته باشد؟ويژه در برون نمونه  بهتري، به

. ه استشدبررسي  ،كنند مي يندگيرا نما اضطراب مالي كه يهاي معيار ريتأثير سا، گذاري قيمت ةي حوزها پژوهش رد
 و نيفيو گـر  1998 ،2چـو يدا( يحسـابدار  يهـا  مدلبر اساس  ، احتمال نكول)1988، 1يبهاندار( ينسبت بده ،مثال رايب
، )2009 ،5يليپـوف جوسـتوا و ف  يـا، چورد ،آورامـو ( يبنـد  رتبـه  يها مدل، )2008 ،4يلاگيو س يلشره ،كمپبل ؛2002 ،3ونئل

 سـواپ  و) 2018، 8و يلـديژان  نـر يانگ( ياعتبـار  شكاف ،)2010 و 2008، 7، شو و يانيگارلاپ( 6انتظار مورد نكول يفراوان
 يبررس ـ مـورد  كـه  آنجـا  تـا  امـا  ؛هاي قبلي استفاده شده است در پژوهش) 2014، 9واگنر و زچنر ،والديفرا( يارنكول اعتب

 يبرا را نكول سكير از يا شده سادهعيار م كه) 2018( 10ياسكوچر و لونچارسك پژوهش جز به ،است گرفته قرار گاننگارند
هـاي   موجـود در مـدل   عوامل ساختن يبرا ياعتبار سكير يارهايمع از ماًياستفاده كرده است، مستق نكول عامل ساخت
بـر بـازدهي سـهام     مـؤثر ) و نـه عامـل  ( يژگيو يك عنوان به نكول سكير يارهايمعو عمدتاً  نشدهگذاري استفاده  قيمت

گـذاري در   هـاي قيمـت   مدل ةتوسعدر ميان مطالعات . است گرفته قرارمورد استفاده  آزمون يها ييدارا ساخت اي انفرادي
با اسـتفاده از يـك   ) 1399( شكن ، خاني و بتو ميرزايي) 1400( ، خاني و اميريفر هاي اعلمي بازار سرمايه ايران، پژوهش
يـن پـژوهش در   تمـايز ا . اند گذاري رايج را بررسي كرده هاي قيمت آن، عملكرد مدل بر اساسمتغير جديد و ساخت عامل 

روش رگرسـيون   يريكـارگ  بـه گـذاري و   هـاي قيمـت   اي براي بهبود عملكرد مـدل  استفاده از اصل اختصار و متغير آستانه
  .هاست در ارزيابي عملكرد مدلاي  آستانه
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1. Bhandari 
2. Dichev 
3. Griffin & Leon 
4. Campbell, Hilscher & Szilagyi 
5. Avramov, Chordia, Jostova & Philipov 
6. Expected Default Frequency  
7. Garlappi, Shu & Yan 
8. Anginer & Yıldızhan 
9. Friewald, Wagner & Zechner 
10. Skočir & Lončarski 
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  پژوهش ة تجربينيشيپ
 2و لينتنر) 1964( 1كه توسط شارپ بود) CAPM( اي گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت ها، دارايي گذاري اولين مدل قيمت

 CAPMكـه بـه بررسـي كـارايي مـدل      ) 1973(و فامـا و مكبـث   ) 1972(ي جنسن و شولز ها پژوهش. دشارائه ) 1965(
 ، عملكرد مناسب آن را در توضيح تفـاوت بـازدهي سـبدهاي سـهام    )1992، 4؛ فاما و فرنچ1973، 3بلك و شولز( پرداختند

تفـاوت   نيست يي قادرتنها بههاي تجربي بعدي نشان داد كه عامل بتا  اما پژوهش ؛كردند تأييدمرتب شده بر اساس بتا را 
ها هم بر بـازدهي مـورد انتظـار     شركت 5هاي ويژگيالگوهاي مبتني بر  و بعضي ازرا توضيح دهد هاي مختلف  بين دارايي

باعـث   ،ها ناهنجارياين وجود . معروف هستند 6ها گذاري دارايي هاي قيمت اين الگوها به ناهنجاري. رگذارنديتأثها  شركت
بـا  ) 1992(مهم را فاما و فـرنچ   هاي پژوهش ها شد كه يكي از گذاري دارايي هاي قيمت ها براي بهبود مدل ادامه پژوهش

شـركت و نسـبت ارزش    ةانـداز دو متغيـر   ،يافتن شواهد تجربي از بين الگوهاي تجربي بازده سهام ارائه كردند كـه در آن 
همـين   ةي ـبر پا. دارنددهندگي را  بيشترين قدرت توضيح ،ها در توضيح تفاوت بازدهي شركت ،دفتري به ارزش بازار سهام

عنوان  دو عامل اندازه و ارزش را نيز به ،بر عامل بازار مدل سه عاملي را ارائه دادند كه علاوه) 1993(فاما و فرنچ  ،پژوهش
گـذاري   هـاي قيمـت   مـدل  ،هاي جديد پس از آن با شناسايي ناهنجاري .كردندعوامل تأثيرگذار بر بازدهي شركت معرفي 

، مدل پنج عاملي )2015( 7مدل هو، زو و ژانگ، )1997(مدل چهار عاملي كارهات ترين آن  جديدي معرفي شدند كه مهم
  .است )2018( 8زو و ژانگ مو، هو،و مدل پنج عاملي ) 2018(، مدل شش عاملي فاما و فرنچ )2015(فاما و فرنچ 
 يبده ياتيمال يايهستند كه مزا نهيبه ينسبت اهرم كي افتني دنبال بهها  شركت ،توازن ساختار سرمايه ةنظريطبق 

هـا را   بهره، شـركت  يها پرداخت ياتيكسر مال تيقابل. را به حداقل برساند يمال اضطراب ةبالقو يها نهيرا به حداكثر و هز
مواجـه   يمـال  اضـطراب بـالاتر   سكيها با ر شركت ،يسطح بده شيفزابا ا. داشته باشند يشتريب يتا بده كند يم بيترغ
 شـود منجـر   كول شركتن و در شرايط بحراني، يمال يريپذ كاهش انعطاف ،يندگينما يها نهيهز به تواند يكه م شوند يم
دهندگان، بلكه بر نرخ  بر نرخ بازده مورد انتظار وام تنها نه ،ريسك اعتباري يك شركت). 2015، 9امبرچتز ، فري ونيل مك(

داران صـفر و كنتـرل    در صورت ورشكستگي شركت، ارزش دارايي سهام ؛ زيراداران نيز مؤثر است بازده مورد انتظار سهام
كه هـر چـه احتمـال     رود يمانتظار  ني؛ بنابرادهندگان خواهد افتاد وام دست بهو  شود ميخارج  داران سهامشركت از دست 

؛ 2010، 10چاوا و پورنانـدام (باشد شركت نيز بيشتر  داران سهامورشكستگي يك شركت بيشتر باشد، نرخ بازده مورد انتظار 
  ). 2018، 11يسو كوستاك يسفلوراك ،آرتز
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1. Sharp 
2. Linter 
3. Black & Scholes 
4. Fama & French 
5. Characteristics 
6. Asset Pricing Anomalies 
7. Hou, Xue & Zhang 
8. Hou, Mo, Xue & Zhang 
9. McNeil, Frey & Embrechts 
10. Chava & Purnanandam 
11. Aretz, Florackis & Kostakis 
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. بررسـي شـده اسـت   ارتباط آن با بازده سهام  داخلي و خارجي در زمينه ارتباط ريسك نكول و ياه پژوهشدر ادامه 

در بازار سـهام ايـران را بـر اسـاس     ) 2018( ياسكوچر و لونچارسكمدل هشت عاملي ) 1399( ، هاشمي و قربانيعيوضلو
پـنج عـاملي فامـا و فـرنچ      مدل ةافتي بسطدر واقع  ياسكوچر و لونچارسكمدل هشت عاملي . بررسي كردند پرتفوي 128

بـراي   مـورد اسـتفاده  معيـار  . به آن اضـافه شـده اسـت    سه عامل ريسك نكول، نقدشوندگي و مومنتوم است كه) 2015(
 كـردن  اضـافه نشان داد كه تنها  ها افتهي .است) 2008( 2فاصله تا نكول براث و شاموي 1مدل ساده ،ريسك نكول ةمحاسب

   .عملكرد را داشته است نيتر فينكول ضع سكيشده و اضافه شدن رمنجر  يبه عملكرد بهتر ،عامل مومنتوم
را  يفاما و فرنچ، مدل شـش عـامل   ينكول به مدل پنج عامل سكيبا افزودن عامل ر) 1399( يو پورگودرز يخواجو
نشان  جينتا. نكول استفاده كردند سكير يريگ اندازه يبرا ،يحسابدار يرهايبر متغ يمبتن 3از مدل فالمر ها آن. ارائه دادند
 يدهنـدگ  حيعامل بر قدرت توض نياما اضافه شدن ا ؛وجود دارد ميقرابطه مست ها ينكول و بازده پرتفو سكير نيداد كه ب

  .نداشته است يريتأث يمدل پنج عامل
بر بازده مورد انتظار سـهام   يورشكستگ سكير ريفاصله تا نكول، تأث ريبا استفاده از متغ) 1398(شكن  و بت يقضاو

  . دارد ريبر نرخ بازده مورد انتظار تأث ينشان داد كه فاصله تا نكول به شكل معكوس جينتا. كردند يرا بررس
و  شده را بر پايـه مطالعـات كمپبـل    پژوهشي ارائه كردند كه در آن معيار احتمال نكول تجميع) 2021( 4و ژيانگ اگو

گيري اضطراب  عنوان معيار اندازه به 5هاي شكاف اعتباري بر ضعف ديتأكآنان با . عه دادندتوس) 2011و  2008( همكارانش
شده را به همراه واريانس جزء ريسك غيرسيستماتيك و نسـبت ارزش دفتـري    ها، معيار احتمال نكول تجميع مالي شركت

شده  معيار احتمال نكول تجميع. قرار دادندده مورد استفابيني نرخ بازده مورد انتظار سهام  به ارزش بازار شركت، براي پيش
بينـي   نتايج پژوهش نشان داد كه استفاده از اين معيار بـراي پـيش   .محاسبه شده است 6بر اساس صرف مازاد اوراق بدهي

  .بازده سهام نتايج مناسبي ندارد
، ريسك نقدشوندگي و ريسك نكول به مـدل پـنج   مومنتومكردن سه عامل  با اضافه) 2018( اسكوچر و لونچارسكي

 ،شدن سه عامـل فـوق   اضافهكه هاي پژوهش نشان داد  يافته. مدل هشت عاملي را ارائه دادند) 2015(عاملي فاما و فرنچ 
   .دهد را بهبود ميپنج عاملي فاما و فرنچ   دهندگي مدل قدرت توضيح

هـا را بـر    كه احتمال نكول شركت) 2008( و مدل كمپبل) 1974(مدل مرتون  با استفاده از) 2018(و همكاران  آرتز
كند، به بررسي رابطه ريسـك نكـول و    ي محاسبه ميو بازار يحسابدار يرهايو با استفاده از متغ 7ايپو تيمدل لاج اساس

تـي در  نتايج اين پژوهش بيانگر ارتباط مثبـت بـين بـازده مـورد انتظـار سـهام و ريسـك نكـول ح        . بازده سهام پرداختند
  . نگهداري سهام است ةهاي زماني نمونه و دور ها، دوره دهي، فيلتر داده وزن مختلفهاي  حالت
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1.Naïve  
2. Bharath & Shumway 
3. Fulmer 
4. Guo & Jiang 
5. Credit Spread 
6. Excess Bond Premium 
7. Dynamic Logit 
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    .پذير نيست امكاناستفاده از مدل كمپبل  ،هاي كافي و دقيق عدم دسترسي به داده دليل به ،ايران ةسرمايدر بازار 
 هـا  آن. كردند ينكول را در بازار سهام اروپا بررس سكيرابطه بازده سهام و ر) 2016( 1، گراماتيكوس و ميشالافيليپه

بـا جـزء    ييهـا  نشـان داد كـه شـركت    جينتـا . كردنـد  هي ـتجز كيسـتمات يرسيو غ كيستماتيس ياحتمال نكول را به اجزا
   .دارند زين يبالاتر ياحتمال نكول بالاتر، بازده كيستماتيس

، 4وي ما  محاسبه شده توسط موديز كـي  3با استفاده از معيار فراواني نكول مورد انتظار) 2015( 2پارسونز و شن ،گائو
را بـا اسـتفاده از    اضطراب مـالي  ها آن. كشور جهان مورد بررسي قرار دادند 36را در  اضطراب مالي رابطه بازدهي سهام و

 5ر عاملي كارهات و مدل چهار عاملي هـو، كـارولي و خـو   عنوان ناهنجاري در مدل چها معيار فراواني نكول مورد انتظار به
منفي قـوي   ةرابطهاي با اندازه كوچك و احتمالات نكول  مورد بررسي قرار دادند و نتيجه گرفتند كه بين شركت) 2011(

  . وجود دارد
 هـاي  صمعاملـه مرتـون جهـت محاسـبه شـاخ      اري ـاخت يگذار متياز مدل ق بار نيبراي اول) 2004( 6واسالو و ژينگ
نشـان دادنـد    ها آن. كردندانفرادي و ارزيابي تأثير ريسك ورشكستگي بر بازدهي سهام، استفاده  يها ورشكستگي شركت

تر از اندازه و نسبت ارزش  مهم يحت ،يگذار متيمهم در ق ياست و عامل كيستماتيس سكير كي يورشكستگ سكيكه ر
  :شود زير مطرح ميهاي پژوهش به شرح  به مباني نظري، فرضيه با توجه  .است يبه ارزش بازار يدفتر

 .داران شركت اثر مثبت دارد بازده مورد انتظار سهام بر نكول تا فاصلهمتغير  .1

 .گيرد قرار مي ينسبت بده يا اثر آستانه ريتأث فاصله تا نكول تحت و شركت داران سهام انتظار موردبازده  ةرابط .2

و شـش   پـنج  ،سـه  يگـذار  متيق يها موجود در مدل يها نكول توسط عامل سكيبر ر يبتنم يها بازده عامل .3
 .شود ينمداده  حيكارهات توض يفاما فرنچ و چهار عامل يعامل

فاما فـرنچ و چهـار    يپنج و شش عامل، سه يگذار متيق يها نكول به مدل سكيبر ر يمبتن يها افزودن عامل .4
 .شود يبازده سهام م حيكارهات باعث بهبود عملكرد آن در توض يعامل

توسـعه   كارهات يعامل چهار و فرنچ فاما يعاملو شش  پنج ،سه يگذار متيق يها مدل اي نمونهدرون  عملكرد .5
هاي مـذكور بـدون در    بهتر از مدل ،ياي بده اثر آستانه تننكول و با در نظر گرف سكيبر ر يبا عامل مبتن افتهي

 .است يا نظر گرفتن اثر آستانه

كارهـات   يفامـا فـرنچ و چهـار عـامل     يو شـش عـامل   سه، پـنج  يگذار متيق يها مدل اي نمونه برونعملكرد  .6
هـاي مـذكور    بهتـر از مـدل   ،ياي بـده  نكول و با در نظر گرفته اثر آستانه سكيبر ر يبا عامل مبتن افتهي توسعه

  .است يا نظر گرفتن اثر آستانهبدون در 
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1. Filipe, Grammatikos & Michala 
2. Gao, Parsons & Shen 
3. Expected Default Frequency 
4. Moody’s KMV 
5. Hou, Karolyi, And Kho 
6. Vassalou and Xing 
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  پژوهش يشناس روش
بين ريسك ورشكستگي و بازده مورد انتظار سـهام را   ةرابطاست كه  معلولي و كاربردي ـ يعلّيك پژوهش اين پژوهش 
 1402تـا شـهريور    1380هاي بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايـران از   آماري شامل شركت ةجامع. كند بررسي مي

و ) 2013( 1و پدرسـون  فرازينـي  ،، اسنس)2015و  1993، 1992(هاي فاما و فرنچ  پژوهش بر اساسانتخاب نمونه . است
ها،  هاي بيمه، بانك حذف شركت .1 :نجام شدمعيارهاي ادر نظر گرفتن اين با  )2016( 2يكولايفو ن ينينماگراكوس، ل ،بال

هـاي لازم بـراي    در دسـترس بـودن داده  . 2؛ سـازي و مسـتغلات   ها، ليزينـگ، انبـوه   گذاري اعتباري، سرمايه هاي همؤسس
پس از اعمـال   .شوند هاي كافي از زمان پذيرش وارد نمونه مي هاي جديد با داده شركت. 3؛ گيري متغيرها در هر ماه اندازه
. انجام شده اسـت  آر و استاتا نويسي با زبان برنامه ها همحاسب. عنوان نمونه انتخاب شدند شركت به 389ها،  محدوديت اين

  .شود ها تشريح مي گيري آن در ادامه، متغيرها و نحوه اندازه

 گذاري چندعاملي هاي قيمت هاي مدل تشكيل عامل ةنحو .1جدول 

  نحوة محاسبه  متغير

در انتهـاي دو  ) بابت سود تقسيمي و افـزايش سـرمايه  (شده  براي محاسبه بازده ماهانه سهام، از قيمت تعديل  سهامبازده ماهانه 
  . بازده ماهانه سهام برابر با نرخ رشد قيمت تعديل شده است در واقع. شود ماه متوالي استفاده مي

ي در انتهـا ) TEDPIX(بازده نقدي و قيمت شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  شاخص بر اساس تفاوت  بازده ماهانه بازار
  .شود محاسبه مي قبل تقسيم بر مقدار آن در انتهاي ماهماه جاري و ماه قبل، 

مـاه   24ماه قبل با شـرط وجـود حـداقل     36ي ماهانه ها دادهبا استفاده از  tمتغير بتا براي هر شركت در ماه   بتا
  .پنجره مدنظر، محاسبه شده استداده در 

معادل منفي لگاريتم صورت ماهانه و  اندازه شركت براي هر شركت به) 1992(بر اساس پژوهش فاما و فرنچ   اندازه شركت
  .شود طبيعي ارزش بازار محاسبه مي

نسبت ارزش دفتري به ارزش 
  سهام

نسبت جمـع ارزش دفتـري    از طريقصورت ماهانه و  به) 1993(اين متغير نيز بر اساس پژوهش فاما و فرنچ 
بـه اينكـه     بـا توجـه  . شـود  حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار سهام شركت در پايان سال مالي محاسبه مي

اسـتفاده   الي هر شـركت قابـل  ماه پس از سال م 4ها در بازار سرمايه ايران،  اتكاي شركت اطلاعات مالي قابل
و از لگاريتم  شود ماه بعدي نيز تعميم داده مي 11 به tاست، مقدار ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در ماه 

  .شود ها استفاده مي آن در مدل

محاسـبه نسـبت سـود     از طريـق ) 2018(و فامـا و فـرنچ   ) 2016(بر اساس پژوهش تجربي بال و همكاران   سودآوري
  .آيد مي دست بهها  ر ارزش دفتري كل داراييعملياتي ب

، قبـل  و سـال  ي سال جـاري انتهادر ها  تفاوت ارزش دفتري كل دارايي از طريق) 2018(مطابق فاما و فرنچ   گذاري سرمايه
  .شود محاسبه مي قبل سالدر انتهاي  هاي تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي

  .شود استثناي ماه آخر محاسبه مي ماه قبل به ششاز طريق ميانگين هندسي بازده   مومنتوم بازده

  . هاي شركت محاسبه شده است هاي شركت به كل دارايي نسبت بدهي در هر ماه از تقسيم كل بدهي  نسبت بدهي

كي ام وي اسـتفاده  ـ ن  از روش مرتو) 1399(براي برآورد فاصله نكول مطابق با مقاله قضاوي و بت شكن    فاصله تا نكول
  .شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Asness, Frazzini & Pedersen 
2. Ball, Gerakos, Linnainmaa & Nikolaev 
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اي نسبت بدهي و معيـار   با درنظرگرفتن اثر آستانهرا گذاري  قيمت ةحوزهاي مهم  مدل كند تا تلاش مياين پژوهش 

بـه بررسـي   ) 1973( كبـث و م فاما يمقطع ونيرگرس كردياستفاده از رودر گام اول با  از اين رو؛ توسعه دهدريسك نكول 
هـا در   صورت منفرد و در حضور ساير ويژگـي  به داران بازده مورد انتظار سهام و) نكول تا فاصله( نكول سكير اريمع ةرابط

موضوع منجر خواهـد   به شناسايي اين ،خروجي نتايج اين مرحله. )2و  1هاي  رابطه(شود  مي پرداختهسطح سهام انفرادي 
 رگذاريتأثنتايج حاصل در شناسايي متغيرهاي . ند يا خيررگذاريتأثبر بازدهي سهام  واقعاًهاي مورد بررسي  كه آيا ويژگيشد 

بر بازدهي نقـش   رگذاريتأثهاي  در تشكيل عامل تواند يمگيرد و  قرار ميمورد استفاده ي پرتفوبر بازدهي سهام انفرادي و 
  .مهمي داشته باشد

തܴ௜௧  )1رابطة  − ௙ܴ௧ = ܽ௜௧ + ௧ିଵܦܦ௉஽,௧ߣ + ݁௜௧ 
തܴ௜௧  )2رابطة  − ௙ܴ௧ = ܽ௜௧ + ௧ିଵܦܦ௉஽,௧ߣ + ௧ݏ݈݋ݎݐ݊݋௖௢௡௧௥௢௟௦,௧ܿߣ + ݁௜௧ 

داران و فاصله تـا نكـول، از رگرسـيون     اي نسبت بدهي بر رابطه بازده مورد انتظار سهام براي بررسي تأثير اثر آستانه
اي بـراي تفكيـك    عنوان متغير آسـتانه  اول، نسبت بدهي به ةدر مرحل. با تغييراتي استفاده شده است) 1973(مكبث  و افام

اي  اول با تكنيك رگرسـيون آسـتانه   ةرگرسيون مرحل. شود ها به دو گروه با نسبت بدهي بالا و پايين وارد مدل مي شركت
وابسـته   ري ـمتغ عنوان بهرا ) DD(فاصله تا نكول  ريمتغ ،به عبارت ديگر .شوند دوم منتقل مي ةاجرا شده و ضرايب به مرحل

. شـود  مـي  مكبـث و  ادوم رگرسيون فام ةمرحلوارد  ،و ضرايب آن در هر ناحيه فيتعر )نسبت بدهي بالا و پايين(ناحيه به 
براسـاس   هـا  هيناح. كند يرا فراهم م ها هيناح نيب بياست كه امكان تفاوت ضرا يخط ونيرگرس كي ،يا آستانه ونيرگرس
نقـاط   يدر مواجهـه بـا مشـاهدات دارا    يخط يها مدل يبرا يمناسب نيگزيمدل جا نيا. شوند يم ميتقس يا آستانه ريمتغ

اي بـا دو   يك رگرسيون آستانه .مراجعه كرد) 2011(3 هانسن به توان يم شترياطلاعات ب يبرا. است 2و نامتقارن 1شكست
  :شود مي به شكل رابطه ذيل نگاشته ،شود نشان داده مي ߛناحيه كه در آن آستانه با 

௧ݕ  )3رابطة  = ܺ௧ߚ + ଵߜ௧ݖ + ݁௧  if  −∞ < ௧ݓ < ௧ݕ ߛ = ܺ௧ߚ + ଶߜ௧ݖ + ݁௧  if 		ߛ < ௧ݓ < ∞ 

1يـك مـاتريس   ௧ܺ ؛ متغيـر مسـتقل   ௧ݕكه در آن  × ݇يـك بـردار    ߚ ؛از متغيرهـاي وابسـته   ݇ × از ضـرايب   1
متغير آستانه است  ௧ݓ. است ଶߜو  ଵߜ متفاوت ضرايبداراي كه در ناحيه بالا و پايين است متغيري  ௧ݖ ؛متغيرهاي وابسته

بـا   iidمانـده   جـزء بـاقي   عنـوان  به ௧݁ ؛باشديا يك ويژگي ديگر مشاهدات نمونه  ௧ݖ يا ௧ܺتواند يكي از متغيرهاي  كه مي
اهده و دو مش ـ Tبايد حداقل مربعات رگرسيون زير بـا تعـداد   ) ොߛ(براي تخمين آستانه . است ଶߪميانگين صفر و واريانس 

  .ناحيه را حداقل كنيم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Breaks 
2. Asymmetries 
3. Hansen 
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௧ݕ  )4رابطة  = ܺ௧ߚ + ∞−)ܫଵߜ௧ݖ < ௧ݓ < (ߛ + ߛ)ܫଶߜ௧ݖ < ௧ݓ < ∞) + ݁௧  

  حداقل مربعات رگرسيون بالا معادل خواهد بود با

ܵ  )5رابطة  భ்(ߛ) =෍ሼݕ௧ − ܺ௧ߚ − ∞−)ܫଵߜ௧ݖ < ௧ݓ < (ߛ − ߛ)ܫଶߜ௧ݖ < ௧ݓ < ∞)ሽଶ்
௧ୀଵ  

  سازي نيز برابر خواهد بود با  و تابع حداقل

ොߛ  )6رابطة  = ௬∈(ିஶ,ஶ)݊݅݉݃ݎܽ ܵ భ்(ߛ) 
اي نسـبت   را نسبت بدهي در نظر بگيريم، اثر آستانه ௧݀اي، اگر  حال پس از توضيح مدل استاندارد رگرسيون آستانه

  :بدهي در صورت استفاده از فاصله تا نكول به شكل زير مورد بررسي قرار خواهد گرفت

௧ܴ  )7رابطة  − ௙ܴ௧ = ܽ௧ + 	ଵߣ ௧݀)ܫ௧ିଵܦܦ ≤ (ߛ + ௧݀)ܫ௧ିଵܦܦଶߣ > (ߛ + ௧ݏ݈݋ݎݐ݊݋௖௢௡௧௥௢௟௦,௧ܿߣ + ݁௧ 
هـاي بـازار، انـدازه، ارزش، مومنتـوم،      كـه عامـل   شـوند  يم ـمحاسبه  گذاري هاي قيمت پژوهش، عاملدر گام بعدي 
ريسـك   براي سـاخت عامـل  و  اند محاسبه شده )1398(ميرزايي و همكاران پژوهش  بر اساسگذاري  سودآوري و سرمايه

كسر شده اسـت،  ) S(ريسك  هاي كم وياز ميانگين بازدهي پرتف )R(هاي ريسكي  ، ميانگين بازدهي پرتفوي௧ܵܯܴنكول 
را خريـده و  ) كمتـر  DD(هاي بـا ريسـك نكـول بـالا      ان باهدف كسب بازدهي بالاتر شركتگذار سرمايهر گبه عبارت دي

نكول توسط  يسكبر ر يمبتن يها عامل ينكها يبررس براي .فروشند مي را) بيشتر DD(هاي با ريسك نكول كمتر  شركت
 1شـانكن  و بـريلاس  هـاي  پژوهش اساس بر خير، يا قابل توضيح هستند گذاري پايه يمتق يها موجود در مدل يها عامل

با ريسك نكول   ها، بازده عامل در اين رگرسيون .شود مياستفاده  2يپوشش هاي يوناز رگرس) 2018(، فاما و فرنچ )2017(
رگرسـيون پوششـي    مبـدأ عـرض از   كـه  يدرصورتشود،  ه ميزد رگرسيونهاي سري زماني بر ساير عوامل  استفاده از داده

خواهد بود كه عوامل موجود در الگوي چندعاملي توانايي توضيح بازده عامل جديـد را   امعنغيرصفر و معنادار باشد، به اين 
  .اند نداشتهصورت كامل  به

مدل رگرسيون زيـر اسـتفاده   ي در حالت عمومي، گذار متيقهاي  مدل) دهندگي قدرت توضيح(براي آزمون عملكرد 
  :شود مي

௜௧ݎ  )8رابطة  = ௜௧ߙ +෍ߚ௜,௝,௧ ௝݂,௧ + ௜௧ߝ  

 عامـل  ௝݂,௧. شـود  يم ـ يلاز سـهام تشـك   پرتفـوي صـورت   اسـت كـه بـه    ݅آزمـون   ييمازاد دارا بازده ௜௧ݎآن  در كه
ام نسبت به عامل سيستماتيك ݅ضرايب حساسيت تغييرات بازدهي دارايي آزمون  ௜,௝,௧ߚ و مدل در موجود امj سيستماتيك

jߙ. ام است௜௧ بـا صـفر    دهد كه اگر تفـاوت معنـاداري   مازاد بازده تخمين زده شده براي دارايي آزمون مدنظر را نشان مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Barillas & Shanken 
2. Spanning Regession 
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اينكـه   به  توجه با. كفايت لازم را نداردنداشته باشد، به اين معناست كه مدل براي توضيح كامل بازده مورد انتظار دارايي، 

، براي دسـتيابي بـه   )2018فاما فرنچ، (از نوع دارايي آزمون استفاده شده است  متأثرگذاري،  هاي قيمت مدل عملكردنتايج 
 هاي ريسك نكول بار با لحاظ ويژگي ريسك نكول و يك  بار بدون لحاظ ويژگي يك، هاي آزمون ي دارايياتكا قابلنتايج 

  .آن شرح داده شده است اتيجزئ2در جدول  كه شوند شكيل ميت

 يگذار  متيق يها عملكرد مدل يابيارز يبرامورد استفاده آزمون  يها يياراد. 2جدول 

  نحوه ساخت  هاي مورد استفاده ويژگي بندينوع رتبه  نوع دارايي آزمون

هاي آزمون بدون  دارايي
  ريسك نكول لحاظ ويژگي

  ي دوگانهبند رتبه

B/M 4اندازه و  × 	4 
4  اندازه و سودآوري × 	4 

4  گذاري اندازه و سرمايه × 	4 
4  اندازه و مومنتوم × 	4 

 2	×	2	×	2	×	2  گذاري ، سودآوري، سرمايهB/Mاندازه،   بندي چهارگانه رتبه

هاي آزمون با لحاظ  دارايي
  هاي ريسك نكول ويژگي

4  نكولاندازه، فاصله تا   بندي دوگانه رتبه × 	4 

  چهارگانه يبند رتبه
 2	×	2	×	2	×	2  ، سودآوري، فاصله تا نكولB/Mاندازه، 

 2	×	2	×	2	×	2  گذاري، فاصله تا نكول ، سرمايهB/Mاندازه، 

 2	×	2	×	2	×	2  ، مومنتوم، فاصله تا نكولB/Mاندازه، 

  
از هـر يـك   يافتـه بـه    است كه در مدل توسعه 3جدول  مورد ارزيابي به شرح پايه گذاري چندعاملي هاي قيمت مدل

 يسـر  يها ونيرگرس كردياز رو يگذار متيق يها عملكرد مدل ةسيمقا يبرا .شود اضافه مي )RMS(عامل نكول ها  مدل
 شـود،  يآزمون برآورد م ـ ييهر دارا يبرا يزمان يسر ونيرگرس 3بر اساس جدول  ،گريد  عبارت به. شود ياستفاده م يزمان

با استفاده از  وآزمون است  يها يياز بازده دارا يدهنده بخش كه نشان) ௜ߙ( ونيرگرس أسپس بر اساس مقدار عرض از مبد
 يگـذار  مـت يق يهـا  عملكرد مدل ةسيمقا يبرا. شود يعملكرد محاسبه م سهيمقا يارهاي، معاست داده نشده حيمدل توض

  .شود يده ماستفا يزمان يسر يها ونيرگرس كردياز رو 3جدول 

 يابيمورد ارز يچندعامل يگذار متيق يها مدل. 3جدول 

  گذاري هاي عاملي قيمتتصريح مدل نماد  نام مدل

FF3 ܴ௜௧  فرنچسه عاملي فاما  − ௙ܴ௧ = ௜ߙ + ܾ௜(ܴ௠௧ − ܴி௧) + ிிܤܯ௜ܵݏ + ℎ௜ܮܯܪிி + ሼݎ௜ܴܯ ௧ܵሽ + ݁௜௧ 
FM4  ܴ௜௧  مدل كارهارت − ௙ܴ௧ = ௜ߙ + ܾ௜(ܴ௠௧ − ܴி௧) + ிிܤܯ௜ܵݏ + ℎ௜ܮܯܪிி +௧ܦܯ௜ܷܯ+ ሼݎ௜ܴܯ ௧ܵሽ + ݁௜௧ 

FF5  ܴ௜௧  مدل پنج عاملي فاما و فرنچ − ௙ܴ௧ = ௜ߙ + ܾ௜(ܴ௠௧ − ܴி௧) + ிிܤܯ௜ܵݏ + ℎ௜ܮܯܪிி + ܯ௜ܴݎ ௧ܹ+ ܿ௜ܣܯܥ௧ + ሼݎ௜ܴܯ ௧ܵሽ + ݁௜௧
 FF6  مدل شش عاملي فاما و فرنچ

ܴ௜௧ − ௙ܴ௧ = ௜ߙ + ܾ௜(ܴ௠௧ − ܴி௧) + ிிܤܯ௜ܵݏ + ℎ௜ܮܯܪிி + ܯ௜ܴݎ ௧ܹ+ ܿ௜ܣܯܥ௧ ௧ܦܯ௜ܷܯ+ + ሼݎ௜ܴܯ ௧ܵሽ + ݁௜௧
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آلفاهـاي   قـدرمطلق ، ميـانگين  )1989(گيبنـز، راس و شـانكن    GRSشـامل آمـاره آزمـون    مورد استفاده معيارهاي 

). 2019، 1؛ واهال2015فاما و فرنچ، ( هستند )ଶܴܣ( شده تعديل ميانگين ضريب تعيينو ) |஺|௔೔|஺|௥ഢഥ(، نسبت )|௜ܽ|ܣ(برآوردي 
نسبت بدهي به دو طبقه نسبت بدهي بـالا و نسـبت    بر اساسابتدا سهام انفرادي  ،اي نسبت بدهي براي بررسي اثر آستانه

هـا بـراي رعايـت     پرتفويهاي آزمون براي  دارايي 2جدول  شوند و سپس در هر طبقه مطابق بندي مي بدهي پايين تقسيم
 .شوند هاي ريسك نكول ايجاد مي اصل اختصار با لحاظ ويژگي

بـرون   عملكـرد  ةگيري و مقايس ـ براي اندازه. شود ميبررسي  افتهي توسعههاي  مدل يا نمونهعملكرد برون  ،تينهادر 
اي بـرآورد و سـپس از    ، بازدهي بـرون نمونـه  3و آزمايشي 2زشيها به دو مجموعه آمو ها، ابتدا با تقسيم داده اي مدل نمونه

  . شود اي به شرح ذيل استفاده مي ضريب تعيين برون نمونه

ைைௌଶܴ  )9رابطة  = 1 − ∑ ௧ݎ) − ∑௧)ଶ௧்ୀଵݎ̂ ௧ݎ) − ௧)ଶ௧்ୀଵݎ̅  

 ௧ݎ̅ در دوره آزمايشـي و  پرتفـوي بينـي شـده    بـازده پـيش   ௧ݎ̂در دوره آزمايشي،  پرتفويبازدهي محقق  ௧ݎكه در آن 
 .در دوره آموزشي است پرتفويميانگين بازدهي 

  ها و يافته ها تحليل داده
   يشركت يها يژگيو يفيتوص آمار

ها استفاده شده اسـت، آمـار    ها و عامل هاي ويژگي هاي اين پژوهش از دو مجموعه داده از آنجايي كه براي آزمون فرضيه
هاي سهام انفرادي آورده  ويژگي بستگي همدر ابتدا آمار توصيفي و . اي ارائه شده است در جدول جداگانه يكتوصيفي هر 
  .شده است

 آمار توصيفي متغيرها .4جدول 

 beta B2M investment Profitability momentum dtd -ln(size) 

440/0 ميانگين  356/0  286/0  198/0  149/0  857/2  53/12- 
 004/0 011/0 002/0 018/0 002/0 001/0  002/0 انحراف معيار

 -48/12 28/2 061/0 299/0 174/0 264/0  408/0 ميانه
-063/1 حداقل  01/0  660/0-  46/3- - 556/0  - 91/2  - 71/15  
30/2 حداكثر  20/3  31/7  81/4  986/1  74/16  - 62/9  

  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wahal 
2. Training set 
3. Test set  
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 ،گـذاري و مومنتـوم و همچنـين    با متغير بتا، سـرمايه  dtdي متغير فمن بستگي هم ةدهند نشان نيز متغيرها بستگي هم

 شـديد  بسـتگي  همو ساير متغيرهاي كنترلي  dtdبين متغير . و سودآوري است B/Mمثبت با متغيرهاي اندازه،  بستگي هم
  .وجود ندارد) 5/0بيشتر از (

 ها عامل يفيتوص آمار

ترتيب براي عامل بـازار، انـدازه و    به) سالانه(بيشترين ميانگين بازدهي ماهانه  شود، ميه مشاهد 5در جدول  كه طور همان
 اسـت درصد سـالانه  8/12 بازدهي عامل نكول .و عامل مومنتوم ميانگين بازدهي نزديك به صفر دارد استريسك نكول 

هاي مورد بررسي پس از عامل  و بالاترين ميانگين بازدهي را در ميان عامل تر است بزرگ كه در مقايسه بازده عامل اندازه
  .بازار دارد

 گذاري هاي قيمت عاملبازده ماهانه آمار توصيفي . 5جدول 

 
mkt_rf SMB HML RMW CMA UMD RMS 

 0/011 0/001 0/004 0/006 0/013 0/009 0/013 ميانگين
 0/003 0/004 0/003 0/004 0/005 0/004 0/005 انحراف معيار

 6/024 0/335 2/579 1/276 2/012 2/466 0/590 كشيدگي
 1/157- 0/088- 0/002- 0/246 0/734 0/118 0/867  چولگي
 0/198- 0/146- 0/166- 0/150- 0/214- 0/248- 0/105- حداقل
 0/143 0/176 0/163 0/210 0/298 0/265 0/264 حداكثر

 221 221 221 221 221 221 221 تعداد ماه
 0/128 0/007 0/053 0/074 0/155 0/108 0/155 بازدهي سالانه شده

  
منفـي عامـل ريسـك     بسـتگي  هم ةدهند هاي مورد بررسي قرار گرفته است كه نشان بين عامل بستگي هم همچنين

بيشـترين  . گـذاري، سـودآوري و مومنتـوم اسـت     مثبت با عامـل سـرمايه   بستگي همنكول با عامل اندازه، ارزش و بازار و 
گـذاري و   منفـي بـين عامـل سـرمايه     بسـتگي  همو بيشترين  )304/0( ي و اندازهگذار هيسرمامثبت بين عامل  بستگي هم

 .است) -559/0(سودآوري 

  )مكبثو  فاما( يمقطع يها ونيرگرس جينتا
در پـژوهش و متغيـر   مـورد اسـتفاده   هاي شـركتي   هاي مقطعي تك متغيره براي تمام ويژگي نتايج رگرسيون 6در جدول 

كه ضريب متغير نماينده ريسك نكـول   دهد مي نشان نتايج حاصل. است  مورد بررسي قرار گرفته) بازدهي ماهانه(مستقل 
مطابق انتظار رابطه ) ارزش بازار يمنف تميلگار(ل اندازه عام. است براي بازدهي ماهانه منفي و غيرمعنادار) فاصله تا نكول(

 يمتوسـط بـازده   طـور  بهتر  كوچك يها شركت گر،يبه عبارت د. استآن معنادار  بيماهانه دارد و ضر يمعكوس با بازده
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 ري ـمتغ .نـد ا مثبت داشته سكيصرف ر يارزش يها تكرار شده است و شركت ،ارزش يژگيو يبرا جهينت نيا. دارند يبالاتر
 ـ يمعنـادار  ةرابط ـ گونه چيه. داردو معنادار  يمنف ةرابطماهانه  يبا بازده يگذار هيسرما و مومنتـوم و   يبتـا، سـودآور   نيب
 .شدماهانه مشاهده ن يبازده

 مكبث تك متغيره -نتايج رگرسيون فاما. 6 جدول

 بازده مازاد ماهانه

beta size b2m investment profit momentum dtd 

Constant 0/024*** 0/104*** 0/022*** 0/029*** 0/026*** 0/026*** 0/027*** 
6/300 3/510 5/600 6/410 5/470 5/940 5/370 

λ 0/003 0/006*** 0/016** -0/012*** 0/001 0/003 0/000 
0/509 2/810 2/060 -3/250 0/372 0/779 -0/126 

R2 0/033 0/034 0/034 0/033 0/033 0/033 0/0333 
 .است درصد10و  5 ،1 ي،معناداردهنده سطح  نشان بيبه ترت*** و ** ، *

  
محـدوديت صـفحات ارائـه     دليـل  بـه كه حضور متغير آستانه  دونب رهيچندمتغهاي مقطعي  سيونرنتايج حاصل از رگ

. نـدارد ي معنـادار  ةرابط ـكه متغير فاصله تا نكول در حضور ساير متغيرها نيز با بازدهي ماهانه  بودنشانگر آن  نشده است،
متغيـر   معنـادار دارد، رابطه مثبت و ي معنادارمثبت و  ةرابطهاي ديگر با بازدهي ماهانه  در حضور تمام ويژگي ،متغير اندازه

B/M معنادارمنفي و  ةرابط. است معناداردرصد  90اطمينان  طحدر حضور ساير متغيرها كمتر شده است و اين متغير در س 
 معنـادار مثبـت و   ةرابط ـمهـم   ةنكت. درصدي تكرار شده است 99ها در سطح اطمينان  در تمام مدل ،گذاري سرمايهمتغير 
بين بتا و  يمعنادار ةرابطگونه  هيچ. كه در رگرسيون تك متغيره مشاهده نشده بود استسودآوري با بازدهي ماهانه متغير 

   .بين مومنتوم و بازدهي ماهانه مشاهده نشد بازدهي ماهانه و
ضرايب فاصـله تـا نكـول بـراي     . دهد هاي مقطعي با متغير آستانه نسبت بدهي را نشان مي نتايج رگرسيون 7جدول 

ايـن بـدان   . في اسـت و من معناداردرصد  99هاي با نسبت بدهي بالا، به تنهايي و همراه با ساير متغيرها، در سطح  شركت
وجود دارد؛ يعني با كاهش منفي  ةرابطهاي با بدهي بالاتر، بين بازدهي ماهانه و فاصله تا نكول  معناست كه براي شركت

هاي بـا نسـبت    براي شركت. يابد و برعكس ، بازدهي مورد انتظار سهام افزايش مي)افزايش ريسك نكول(فاصله تا نكول 
ها بدون حضور فاصله تا نكـول در سـطح    عامل سايز در تمام مدل. شود ي مشاهده نميعنادارمتر، هيچ رابطه  بدهي پايين

عامـل مومنتـوم در   . يابـد  درصد كاهش مي 90ي آن به معناداراما با اضافه شدن فاصله تا نكول،  ؛است معناداردرصد  99
  .بوده و رابطه مثبتي با بازدهي سهام دارد معنادارهمه حالات 
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 يپوشش يها ونيرگرس جينتا

مبتنـي بـر ريسـك نكـول بـا اسـتفاده از         كه در آن بازده عاملشود  مشاهده مي 8جدول  در هاي پوششي نتايج رگرسيون
هـاي پوششـي    تمام رگرسيون مبدأاينكه عرض از  به  با توجه .هاي سري زماني بر ساير عوامل تخمين زده شده است داده

گيري كرد كه عوامل موجود در الگوي چندعاملي مـورد بررسـي توانـايي توضـيح      نتيجهتوان  غير صفر و معنادار است، مي
بـه عوامـل موجـود در الگـوي عـاملي       توان عامل ريسك نكول را مي صورت كامل ندارند، بنابراين بازده عامل جديد را به

  .كردمدنظر اضافه 

  هاي پوششي نتايج رگرسيون. 8جدول 
RMS 

FF3 FF4 FF5  FF6  
مبدأعرض از   0/016***  0/015***  0/016***  0/014***  

200/7 670/6  840/6  360/6  
R2 159/0  204/0  162/0  213/0  

Adjusted R2 147/0  189/0  143/0  191/0  
  .است درصد10و  5 ،1 ي،معناداردهنده سطح  نشان بيبه ترت*** و ** ، *

   هاي آزمون با و بدون حضور متغير فاصله نكول در دارايي هاي سري زماني نتايج رگرسيون

گذاري با و بدون عامـل ريسـك نكـول در سـطح پرتفـوي بررسـي        هاي قيمت دهندگي مدل بعد، قدرت توضيح ةدر مرحل
محدوديت صفحات، جـدول نتـايج    دليل به .هاي مختلف اجرا شده است هاي سري زماني براي پرتفوي رگرسيون. شود مي

از اما  ؛بدون حضور متغير فاصله تا نكول ارائه نشده است افتهي ليهاي آزمون تشك سري زماني براي دارايي يها ونيرگرس
هاي آزمـون چهارگانـه، سـاير     جز دارايي بهكه نشان داد  GRS آمارهها،  مدل براي ارزيابي عملكردشده  استفاده ةآمارچهار 
. ، كاهش ايـن آمـاره مشـهود اسـت    RMSارند، هرچند با اضافه شدن عاملرا ندكفايت لازم ها براي توضيح بازدهي  مدل
بهبـود   RMS و بـا افـزودن   انـد  هاي آزمون چهارگانـه كـافي بـوده    براي دارايي ،فرنچ پنج و شش عاملي و هاي فاما مدل
زمـاني   ،9جـدول   اسبر اس .دهند نشان مي RMS ها را با اضافه شدن ها نيز بهبود نسبي عملكرد مدل ساير آماره. اند يافته

هـاي رايـج    ، شـاهد آن هسـتيم كـه مـدل    شـود  هاي آزمون با استفاده از ويژگي فاصله تـا نكـول تشـكيل مـي     كه دارايي
) 2×2×2×2پرتفـوي   16(ز در مـورد دارايـي آزمـون چهارگانـه     ج ـ به ،گذاري بدون اضافه شدن عامل ريسك نكول قيمت

عملكـرد   ،هـاي آزمـون   صله تا نكول، در توضيح بـازدهي سـاير دارايـي   ، مومنتوم و فاB/Mتشكيل شده بر اساس اندازه، 
زماني كه عامـل  . شده است تر فيضعنيز  فاصله تا نكول ريحضور متغ نسبت به حالت عدم ها آنو عملكرد  ندارندمناسبي 

يابد،  نظير بهبود مي نظيربه ةمقايسصورت كلي و  ها به ، عملكرد مدلشود يمگذاري اضافه  هاي قيمت ريسك نكول به مدل
افزايش نسبي يافته اسـت كـه بهبـود     A(Rଶ)هاي آزمون كاهش و  در تمام دارايي |A|α୧|/A|r̅୧و  |A|α୧ كه يصورت به

 .دهد ها را نشان مي قدرت توضيح دهندگي مدل
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   فاصله تا نكول متغيرحضور  با يزمان يسر يها ونيرگرس جينتا .9جدول 

 FF3  FF4  FF٥  FF٦  
FF3 + 
RMS  

FF4 + 
RMS  

FF5 + 
RMS  

FF6 + 
RMS  

بر اساس اندازه و فاصله تا نكول) 4×4پرتفوي  16(دارايي آزمون دوگانه    )0( 45/4  )0(86/4  )0( 51/4  )0( 95/4  )0(02/8  )0(48/8  )0( 85/7 )0( 9/8 (ܲ)	ܴܵܩ 0/487 0/489 0/483 0/491 0/488 0/499 0/492 0/501 (ଶܴ)ܣ ௜|0/908 0/919 0/934 0/936 0/789 0/813 0/827 0/843ݎ̅|ܣ/|௜ߙ|ܣ ௜| 0/012 0/012 0/012 0/013 0/011 0/011 0/011 0/011ߙ|ܣ 
  )0( 25/3  )0( 65/3  )0( 08/3  )0( 49/3  )0(2/6  )0( 67/6  )0( 83/5 )0( 83/6 (ܲ)	ܴܵܩ 0/457 0/460 0/457 0/466 0/458 0/469 0/466 0/475 (ଶܴ)ܣ ௜|0/974 0/995 0/967 0/954 0/874 0/898 0/886 0/879ݎ̅|ܣ/|௜ߙ|ܣ ௜| 0/013 0/013 0/013 0/012 0/011 0/012 0/012 0/011ߙ|ܣ  گذاري و فاصله تا نكول ، سرمايهB/Mبر اساس اندازه، ) 2×2×2×2پرتفوي  16(دارايي آزمون چهارگانه 

  )0(57/3  )0( 96/3  )0( 74/3  )0( 21/3  )0( 46/5  )0( 92/5  )0( 98/4 )0( 36/6 (ܲ)	ܴܵܩ 0/432 0/433 0/436 0/445 0/432 0/441 0/445 0/453 (ଶܴ)ܣ ௜|0/850 0/858 0/894 0/863 0/740 0/757 0/820 0/778ݎ̅|ܣ/|௜ߙ|ܣ ௜| 0/010 0/011 0/011 0/011 0/009 0/009 0/010 0/010ߙ|ܣ  فاصله تا نكول، سودآوري و B/Mبر اساس اندازه، ) 2×2×2×2پرتفوي  16(دارايي آزمون چهارگانه 
 0/426 0/433 0/417 0/432 0/423 0/439 0/423 0/438 (ଶܴ)ܣ ௜|0/909 0/899 0/897 0/892 0/821 0/797 0/826 0/808ݎ̅|ܣ/|௜ߙ|ܣ ௜| 0/012 0/012 0/012 0/012 0/011 0/010 0/011 0/010ߙ|ܣ  ، مومنتوم و فاصله تا نكولB/Mبر اساس اندازه، ) 2×2×2×2پرتفوي  16(دارايي آزمون چهارگانه 

 95/1 (ܲ)	ܴܵܩ
)0179/0( 

8/1 
)0325/0(  

87/1 
)0247/0(  

68/1 
)0525/0(  

64/1  
)0607/0(  

49/1 
)106/0(  

64/1 
)0617/0(  

51/1 
)101/0(  

  نتايج رگرسيون سري زماني با وجود متغيرآستانه
هاي بـا ويژگـي    ها براي دارايي دهندگي اين مدل گذاري، قدرت توضيح هاي قيمت مدل ةبا توجه به اصل اختصار در توسع

سپس براي  ؛شوند نسبت بدهي به دو گروه با بدهي بالا و پايين تقسيم مي بر اساسها  ابتدا شركت. شود خاص آزمون مي
ها با نسبت بدهي بالا  محدوديت صفحات، نتايج مربوط به گروه دارايي دليل به .شوند هاي آزمون استفاده مي ساخت دارايي

هـاي بـا نسـبت     هاي سري زماني را با حضور متغير فاصله تا نكول براي دارايي نتايج رگرسيون 10جدول  .شده استارائه 
هـاي آزمـون    اي دارايـي ها در حالـت وجـود آسـتانه بـر     بهبود عملكرد مدل ازآمده  دست بهنتايج  .دهد بدهي بالا نشان مي

ايجـاد   انـدازه و فاصـله تـا نكـول     بر اسـاس كه  )4×4 پرتفوي 16(آزمون دوگانه  ييدارادر  كه  يطور به كند؛ حكايت مي
  . اند كاهش قابل ملاحظه يافته RMSگذاري با حضور  هاي قيمت در مدل |௜ݎ̅|ܣ/|௜ߙ|ܣو  |௜ߙ|ܣ، اند شده
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 هاي با نسبت بدهي بالا و براي داراييفاصله تا نكول  ريبا حضور متغ يزمان يسر يها ونيرگرس جينتا. 10 جدول

FF3  FF4 FF5 FF6 FF3 + RMS FF4 + RMS  FF5 + RMS  FF6 + RMS  

)0( (P) 8/5	A|α୧|0/015 0/016 0/016 0/017 0/009 0/010 0/010 0/010 A|α୧|/A|r̅୧| 0/925 0/969 0/987 1/017 0/580 0/595 0/622 0/628 A(Rଶ) 0/463 0/461 0/459 0/464 0/472 0/479 0/476 0/482 GRS  بر اساس اندازه و فاصله تا نكول)4×4پرتفوي16(دارايي آزمون دوگانه  88/5 )0(  56/5 )0(36/5 )0(84/2 )0(  8/2 )0(  66/2 )0(  65/2 )0(  
 0/433 0/431 0/430 0/435 0/445 0/451 0/449 0/455 (ଶܴ)ܣ ௜| 1/065 1/1021/097 1/121 0/369 0/441 0/439 0/495ݎ̅|ܣ/|௜ߙ|ܣ ௜| 0/014 0/014 0/014 0/015 0/005 0/006 0/006 0/006ߙ|ܣ  فاصله تا نكول گذاري و ، سرمايهB/Mبر اساس اندازه،)2×2×2×2پرتفوي16(دارايي آزمون چهارگانه

GRS (P) 51/3 )0(  46/3 )0(  33/3)0(  16/3 )0(593/0 )887/0(629/0 )858/0(636/0 )852/0(  686/0 )806/0(  
 0/413 0/413 0/424 0/432 0/424 0/434 0/443 0/453 (ଶܴ)ܣ ௜| 1/101 1/175 1/219 1/272 0/562 0/618 0/697 0/738ݎ̅|ܣ/|௜ߙ|ܣ ௜| 0/016 0/017 0/018 0/019 0/008 0/009 0/010 0/011ߙ|ܣ  ، سودآوري و فاصله تا نكولB/Mبر اساس اندازه، )2×2×2×2پرتفوي16(دارايي آزمون چهارگانه

GRS (P) 63/4 )0(  26/4 )0(  62/4 )0(43/4 )0(73/1 )0436/0(75/1 )041/0(  76/1 )0399/0(  76/1 )04/0(  
 0/423 0/426 0/421 0/431 0/426 0/439 0/433 0/444 (ଶܴ)ܣ ௜| 0/955 0/952 0/952 0/952 0/463 0/492 0/500 0/534ݎ̅|ܣ/|௜ߙ|ܣ ௜| 0/013 0/013 0/013 0/013 0/006 0/007 0/007 0/007ߙ|ܣ  ، مومنتوم و فاصله تا نكولB/Mبر اساس اندازه، )2×2×2×2پرتفوي16(دارايي آزمون چهارگانه

GRS (P) 63/4 )0(  26/4 )0(  62/4 )0(43/4 )0(73/1 )0436/0(75/1 )041/0(  76/1 )0399/0(  76/1 )04/0(  
  
 

در  (ଶܴ)ܣ  .تفـرنچ، بهتـرين نتيجـه حاصـل شـده اس ـ     و  عامل ريسك نكول به مدل سه عـاملي فامـا   با افزودن
 ةدهنـد  امـا همچنـان نشـان    است؛ توجهي يافته شايانكاهش  GRS ةهاي ريسك نكول افزايش نسبي داشته و آمار مدل

هـا عملكـرد بهتـر     هاي آزمـون، تمـام آمـاره    براي ساير دارايي. ها در توضيح تفاوت بازدهي است عدم موفقيت كامل مدل
	3ܨܨ عملكـرد مـدل  . كنـد  مـي  تأييـد هـا را   كفايـت مـدل   GRS دهنـد و  هاي با حضور عامل ريسك نكول را نشـان مـي   مدل + هـاي آزمـوني بـا ويژگـي      ها براي دارايي ن، تمام مدلهمچني. است چشمگيرهاي آزمون  در تمام دارايي ܵܯܴ	

، كـم هاي با نسبت بـدهي   هاي سري زماني براي دارايي نتايج رگرسيون. مومنتوم و فاصله تا نكول عملكرد مناسبي دارند
ه هـاي بـا ريسـك نكـول مشـاهد      هاي رايج و مدل اما تفاوت معناداري بين مدل ؛دهد ها را نشان مي بهبود نسبي در آماره

  .شود نمي
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  اي عملكرد برون نمونه

، بـراي دسـتيابي بـه ايـن نتـايج،      ه اسـت گزارش شد 11در جدول  گذاري، هاي قيمت اي مدل بررسي عملكرد برون نمونه
ماه  36ها براي  سپس عملكرد مدل ؛يادگيري در نظر گرفته شده ةدورعنوان  به ،پژوهش ةسال اول دور 13دادهاي ماهانه 

هـاي   هـاي دارايـي   هر يك از پرتفوي 2ܴها كه ميانگين  اي مدل نمونه برون 2ܴ در ادامه،. است بررسي شدهآزمايش  ةدور
گـذاري   هاي قيمت عملكرد نزديك تمام مدل گوياي »الف«آمده براي پنل  دست بهنتايج . ، محاسبه شده استاستآزمون 
 »ب«در پنل . براي بازدهي ماهانه استدرصد 35/2 و درصد69/2 محاسبه شده براي اين پنل 2ܴحداكثر و حداقل  .است

شـاهد   ،هاي آزمون با حضور متغير فاصله تا نكول مورد بررسي قرار گرفتـه  ها براي دارايي مدل اي نمونه كه عملكرد برون
هتـر  گذاري با ريسك نكـول ب  هاي قيمت ها هستيم، هرچند عملكرد مدل اي براي تمام مدل نمونه برون 2ܴكاهش مقادير 

هـاي بـا ريسـك نكـول بهتـر از       حضور دارند، عملكـرد مـدل   زيادبا نسبت بدهي  هاي داراييكه  »ج«در پنل . بوده است
 و در حـداقل آن درصـد  76/2 اي در حـداكثر ميـزان خـود در ايـن پنـل بـه       نمونـه  برون 2ܴ. است هاي رايج عملكرد مدل

با حضـور   هاي با نسبت بدهي پايين و دارايي ها براي اي مدل نمونه  عملكرد برون» د«در پنل  ،نهايتدر . است درصد76/1
 »ج«ها نسبت به پنـل   ضعيف تمام مدل عملكرد گوياي فته است، نتايج حاصلرمتغير فاصله تا نكول مورد بررسي قرار گ

هاي آزمون  يجاد دارايينكول براي ا هاي با نسبت پايين را با حضور متغير فاصله تا زماني كه دارايي ،به عبارت ديگر. است
كه اين مـورد بـراي    در حالي ؛نداريمدليل معناداري با ريسك نكول  گذاري هاي قميت م، براي استفاده از مدلكنياستفاده 
، گـو  در مقايسه با پژوهش 2ܴ مقادير آمده براي دست بهنتايج . نسبت بدهي بالا نتايج بهتري خواهد داشت هاي با دارايي

هاي آزمون پژوهش گـو و   توان در دارايي مي كه علت آن رااست بهتر  OLSون يبا استفاده از رگرس )2020( 1كلي و شيو
  .دانست كه در سطح سهام انفرادي صورت گرفته است) 2020(همكاران 

  اي برون نمونه 2ࡾ -آزمون مختلف  هاي داراييگذاري براي  هاي قيمت اي مدل عملكرد برون نمونه .11 جدول
FF3  FF4  FF5 FF6  FF3 + 

RMS  
FF4 + 
RMS  

FF5 + 
RMS  

FF6 + 
RMS  

 ي آزمون بدون حضور متغير فاصله تا نكولهاييدارا)الف

بـر  ) 4×4پرتفوي  16(دارايي آزمون دوگانه 
 B/M  2/70% 2/69% 2/67% 2/67% 2/66% 2/64% 2/63% 2/63%اساس اندازه و 

بـر  ) 4×4پرتفوي  16(دارايي آزمون دوگانه 
 گذاري اندازه و سرمايهاساس 

2/49% 2/41% 2/54% 2/47% 2/46% 2/37% 2/51% 2/43% 

بـر  ) 4×4پرتفوي  16(دارايي آزمون دوگانه 
 %2/51 %2/56 %2/35 %2/44 %2/59 %2/63 %2/44 %2/51  اساس اندازه و سودآوري

بـر  ) 4×4پرتفوي  16(دارايي آزمون دوگانه 
 اساس اندازه و مومنتوم

2/56% 2/54% 2/58% 2/58% 2/53% 2/48% 2/55% 2/53% 

پرتفــوي  16(دارايــي آزمــون چهارگانــه   
ــدازه،   ) 2×2×2×2 ــاس انـ ــر اسـ ، B/Mبـ

 گذاري و سودآوري سرمايه

2/44% 2/41% 2/48% 2/48% 2/43% 2/38% 2/48% 2/46% 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gu, Kelly & Xiu 



  
 

  1، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   161

 
FF3  FF4  FF5 FF6  FF3 + 

RMS  
FF4 + 
RMS  

FF5 + 
RMS  

FF6 + 
RMS  

  هاي آزمون با حضور متغير فاصله تا نكولدارايي)ب
بـر   )4×4پرتفوي  16(دارايي آزمون دوگانه 

 %0/07 %0/65 %0/07 %0/50 %0/01 %0/25 %0/01 %0/19  اساس اندازه و فاصله تا نكول

پرتفــوي  16(دارايــي آزمــون چهارگانــه   
ــدازه،   ) 2×2×2×2 ــاس انـ ــر اسـ ، B/Mبـ

 ي و فاصله تا نكولگذار سرمايه

0/84% 1/05% 0/84% 1/12% 1/47% 1/93% 1/43% 2/06% 

پرتفــوي  16(دارايــي آزمــون چهارگانــه   
ــدازه،   ) 2×2×2×2 ــاس انـ ــر اسـ ، B/Mبـ

 سودآوري و فاصله تا نكول

0/78% 0/95% 0/72% 0/96% 1/39% 1/78% 1/22% 1/76% 

پرتفــوي  16(دارايــي آزمــون چهارگانــه   
، مومنتوم B/Mبر اساس اندازه، ) 2×2×2×2

 و فاصله تا نكول

0/81% 1/02% 0/79% 1/12% 1/54% 2/00% 1/49% 2/17% 

 هاي با نسبت بدهي بالا هاي آزمون با حضور متغير فاصله تا نكول و داراييدارايي) ج
بـر  ) 4×4پرتفوي  16(دارايي آزمون دوگانه 

 %2/37 %2/26 %1/97 %2/04 %0/96 %0/89 %0/86 %0/84  اساس اندازه و فاصله تا نكول

پرتفــوي  16(دارايــي آزمــون چهارگانــه   
ــدازه،   ) 2×2×2×2 ــاس انـ ــر اسـ ، B/Mبـ

 ي و فاصله تا نكولگذار سرمايه

0/89% 0/87% 0/97% 0/98% 2/14% 2/21% 2/43% 2/20% 

پرتفــوي  16(دارايــي آزمــون چهارگانــه   
ــدازه،   ) 2×2×2×2 ــاس انـ ــر اسـ ، B/Mبـ

 سودآوري و فاصله تا نكول

0/99% 1/03% 1/12% 1/24% 2/40% 2/51% 2/76% 2/69% 

پرتفــوي  16(دارايــي آزمــون چهارگانــه   
، مومنتوم B/Mبر اساس اندازه، ) 2×2×2×2

 و فاصله تا نكول

0/76% 0/77% 0/88% 0/94% 1/76% 1/82% 2/01% 2/25% 

 هاي با نسبت بدهي پايين هاي آزمون با حضور متغير فاصله تا نكول و داراييدارايي) د

بـر  ) 4×4پرتفوي  16(دوگانه دارايي آزمون 
 %0/56 %0/69 %0/69 %0/78 %0/44 %0/54 %0/58 %0/65  اساس اندازه و فاصله تا نكول

پرتفــوي  16(دارايــي آزمــون چهارگانــه   
ــدازه،   ) 2×2×2×2 ــاس انـ ــر اسـ ، B/Mبـ

 ي و فاصله تا نكولگذار سرمايه

1/16% 1/14% 0/96% 0/89% 1/22% 1/18% 1/03% 0/94% 

پرتفــوي  16(دارايــي آزمــون چهارگانــه   
ــدازه،   ) 2×2×2×2 ــاس انـ ــر اسـ ، B/Mبـ

 سودآوري و فاصله تا نكول

0/95% 0/94% 0/75% 0/66% 1/01% 0/97% 0/82% 0/70% 

پرتفــوي  16(دارايــي آزمــون چهارگانــه   
، مومنتوم B/Mبر اساس اندازه، ) 2×2×2×2

  و فاصله تا نكول
1/00% 0/95% 0/78% 0/63% 1/06% 1/00% 0/85% 0/69% 
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 گيري  نتيجه

 يـك  مبتنـي بـر   ،گـذاري  هاي قيمت بازدهي سهام، مدل با و ارتباط آن توجه به اهميت ريسك اعتباري بادر اين پژوهش 
بـازدهي   وبدين منظور ارتباط متغير فاصـله تـا نكـول    . استده يعني فاصله تا نكول توسعه داده ش ،معيار ريسك اعتباري

بررسـي  هـاي مقطعـي    از طريق رگرسيون ها، و يك بار بدون حضور آن هاي شركتي حضور ساير ويژگييك بار با  ،ماهانه
جديـد در   يعنـوان رويكـرد   به ،اي هاي رگرسيون آستانه بستان ساختار سرمايه، مدلـ   هبدنظرية همچنين با توجه به . شد

يـا در حضـور    ييتنهـا  بـه  ،متغير فاصله تا نكول كه شان دادآمده ن دست بهنتايج . بررسي شدگذاري  هاي قيمت مدلتوسعة 
فاصـله تـا نكـول كـم     (و منفـي   معنادار ةرابط كه يطور به قرار دارد؛اي نسبت بدهي  اثر آستانه ريتأثتحت  ،ها ويژگيساير 

 ،اي متغيـر آسـتانه  دليـل اسـتفاده از    نتايج اين پژوهش بـه . براي سهام با نسب بدهي بالا برقرار است) معادل بازدهي بالا
هـاي گـو و    گفت بـا نتـايج پـژوهش    توان يمكلي  ةاما در مقايس ؛ديگر را نداردهاي  با پژوهشنظير  نظيربه ةقابليت مقايس

قضـاوي و   هاي خارجي و بـا نتـايج   در پژوهش) 2018( و آرتزو همكاران) 2018( اسكوچر و لونچارسكي ، )2021( ژيانگ
عامـل انـدازه در تمـام     منتخـب بـراي بررسـي،   از ميان متغيرهاي  .است سو داخلي همهاي  در پژوهش) 1398(شكن  بت

مهم بـا بـازدهي سـهام     يعامل عنوان به ،بدهي بالا يا پايين ةو اثر اندازه فارغ از آستان استمعنادار  شده بررسيهاي  حالت
امكـان   ،هاي مقطعـي  ازدهي دارايي در رگرسيونبر ب رگذاريتأثمتغيرهاي ة ، استفاده از اثر آستانهمچنين. ارتباط منفي دارد

  .آورد تري از اثر متغيرها بر بازدهي سهام انفرادي را فراهم مي بررسي دقيق
در توضـيح بـازدهي    ،كه عامل مبتني بر فاصـله تـا نكـول نيـز    تقويت كرد را  احتمال اين ،حاصل از گام اول ةنتيج

 وا گـذاري فام ـ  هاي قيمت هاي موجود در مدل ششي نشان داد كه عاملو نتايج حاصل از رگرسيون پو است مؤثرها  دارايي
شدن  بنابراين با اضافه ؛دنتوانايي توضيح بازده عامل ريسك نكول را ندار) 1997( و كارهارت) 2018، 2015، 1993(فرنچ 

هـاي   اي دارايـي هـا بـر   بيني مدل دهندگي و پيش گذاري مورد بررسي، توان توضيح هاي قيمت عامل ريسك نكول به مدل
يافتـه بـراي    گذاري توسـعه  هاي قيمت عملكرد مناسب مدل ،و نتايج حاصل شدآزمون با آستانه بدهي بالا و پايين بررسي 

هـاي   براي رعايت اصل اختصار در مدلكه  دهد نشان مي نتايج حاصل. را نشان دادهاي آزمون با نسبت بدهي بالا  دارايي
گـذاري بخشـي از    گذاري و قيمـت  هاي قيمت مدل ةتوسعبراي  اي آستانهگذاري  هاي قيمت مدلاز توان  مي ،گذاري قيمت
  .مناسب دريافت كرد ةو نتيج كار برد بهخاص  يها با ويژگي هاي آزمون دارايي

   ها پيشنهادها و محدوديت
هـاي آزمـون    اري براي دارايـي گذ هاي قيمت مدل عملكردگذاري، امكان بهبود  هاي قيمت استفاده از متغير آستانه در مدل

با اسـتفاده از ايـن   . كند يم ريپذ امكانگذاري را  هاي قيمت مدل ةاصل اختصار در توسع ،ينوع بهآورد و  خاص را فراهم مي
بهتري كسب  ةنتيجها با ويژگي مشخص استفاده و  خاصي از دارايي ةگذاري را براي دست هاي قيمت توان مدل تكنيك مي

هـاي متفـاوت    ، استفاده از معيارها و روشاين موضوع كمك كند تر قيعمبه بررسي  تواند يمكه  وعاتيموضيكي از  .كرد
 ،يافتگي ابزارهاي مالي عدم توسعه دليل به ،ايران ةسرمايدر بازار كه  استگيري اضطراب مالي يا ريسك نكول  براي اندازه

و احتمـال   مـورد انتظـار  شكاف اعتباري، سوآپ ريسك نكول، فراواني نكول . ها در اين پژوهش ممكن نبود استفاده از آن
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. انـد  اسـتفاده شـده  از معيارهاي مهمي هستند كه در بررسي ارتباط صرف ريسك سهام و اضطراب مـالي   ،نكول تجميعي

هـا انجـام    ويژگـي  بـر اسـاس  و مرتـب شـده   هـاي   پرتفـوي اي از  مجموعه بر پايةگذاري  هاي قيمت توسعه و آزمون مدل
. كنـد  را مشـكل مـي   اتكـا  قابـل مقادير زياد نويز در سري زماني سهام انفرادي امكـان دسـتيابي بـه نتـايج     ؛ زيرا پذيرد مي

تعـداد   بـر اسـاس   سـهام را  توان ينماست، از طرفي  1نفرين ابعاد ريتأثهاي تحت  ها براي ايجاد عامل پرتفوي كردن مرتب
اگـر   ،از طـرف ديگـر   .هاي مرتب شده بيشتر از سهام موجود خواهد شـد  پرتفويتعداد  ؛ زيراها مرتب كرد ويژگي زيادي از
 ينيب شيپدر  ضمن آنكه. كمي خواهند داشت يكنندگ ينيب شيپدهندگي و  متنوع نباشند، قدرت توضيح يخوب بهها  پرتفوي
هـاي كلاسـيك اقتصادسـنجي بـا      وجود متغيرهـاي بـالقوه و بالفعـل در مـدل     دليل به ،هاي آزمون سهام و دارايي يبازده

تعـاملات و روابـط غيرخطـي بـين      كـردن  لحاظها در  خطي و عدم توانايي مدل مشكلات متعددي مانند بيش برازشي، هم
 ةحـوز آتـي بـه   هاي  مشكلات ذكر شده، در پژوهش درنظرگرفتنبا كه  شود پيشنهاد مي ني؛ بنابراشويم مي متغيرها مواجه
هـاي   اي صورت گيرد و با اسـتفاده از قابليـت   ها توجه ويژه گذاري دارايي هاي قيمت و كاربرد آن در مدل ييادگيري ماشين

هـاي   مدل عملكردو تعاملات بين متغيرها،  يرخطيغبا تعداد زياد متغير، كاهش ابعاد، روابط  كاركردنيادگيري ماشين در 
 .بررسي شودايران  گذاري در بازار سرمايه قيمت

  منابع
با عامـل   شده ليفاكتور تعد qفاكتور و  q يگذار متيق يعامل يها بسط مدل). 1400( ي، هاديريامو ، عبداله يخان ؛، سانازفر ياعلم

  .624-593، )4(23، يمال قاتيتحق. مورد انتظار با استفاده از عامل بازده مورد انتظار يگذار هيرشد ـ سرما

 يشواهد(فاما و فرنچ  يعامل 5مدل  يحينكول بر توان توض سكير ريثأت يبررس). 1399( ليرضا، عيپورگودرز كراالله و، شيخواجو
  . 109-97، )46(13، اوراق بهادار ليتحل يدانش مال). از بورس اوراق بهادار تهران

 تيريانـداز مـد   چشـم . رانيا هيدر بازار سرما يچندعامل يگذار متيمدل ق). 1399( ميرعلي، ايو قربان اسمني، يهاشم ضا؛لو، روضيع
  . 32-9، )32(10، يمال

در  يسـهام انفـراد   سـطح بر نرخ بازده مـورد انتظـار در    يورشكستگ سكير ريتأث يبررس). 1399( حمودشكن، م و بت يبا، زيقضاو
  . 168-133، )27(9، يمال تيريانداز مد چشم. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها شركت

بـا اسـتفاده از چرخـه عمـر      ها ييدارا يگذار متيق يعامل يها بسط مدل). 1398(شكن، محمود  بت و ، عبدالهيخان ؛ي، مهدييرزايم
  .569-545، )4(21، يمال قاتيتحق. شركت

  

References 
Aalamifar, S., Khani, A. & Amiri, H. (2022). Developing Q-factor and Adjusted Q-factor 

Pricing Models by the Expected Investment Growth Factor using an Expected Return 
Factor. Financial Research Journal, 23(4), 593-624. (in Persian) 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Curse of dimensionality 



  
 

  164  شكنباغي و بتقره|...با استفادههاييدارايگذارمتيچندعاملي ق يها توسعه مدل

 
Anginer, D. & Yıldızhan, Ç. (2018). Is there a distress risk anomaly? Pricing of systematic 

default risk in the cross-section of equity returns. Review of Finance, 22(2), 633-660. 

Aretz, K., Florackis, C. & Kostakis, A. (2018). Do stock returns really decrease with default 
risk? New international evidence. Management Science, 64(8), 3821-3842. 

Asness, C. S., Frazzini, A. & Pedersen, L. H. (2014). Low-risk investing without industry bets. 
Financial Analysts Journal, 70(4), 24-41. 

Avramov, D., Chordia, T., Jostova, G. & Philipov, A. (2009). Credit ratings and the cross-
section of stock returns. Journal of Financial Markets, 12(3), 469-499. 

Ball, R., Gerakos, J., Linnainmaa, J. T. & Nikolaev, V. (2016). Accruals, cash flows, and 
operating profitability in the cross section of stock returns. Journal of financial 
economics, 121(1), 28-45.  

Bhandari, L. C. (1988). Debt/equity ratio and expected common stock returns: Empirical 
evidence. Journal of Finance, 43 (2), 507–528. Doi: 10.2307/2328473. 

Black, F. & Scholes, M. (1973). The pricing of options and corporate liabilities. Journal of 
political economy, 81(3), 637-654. 

Campbell, J. Y., Hilscher, J. & Szilagyi, J. (2008). In search of distress risk. The Journal of 
finance, 63(6), 2899-2939. 

Carhart, M. M. (1997). On persistence in mutual fund performance. The Journal of finance, 
52(1), 57-82. 

Chava, S. & Purnanandam, A. (2010). Is default risk negatively related to stock returns?. The 
Review of Financial Studies, 23(6), 2523-2559. 

Cochrane, J. H. (2011). Presidential address: Discount rates. The Journal of finance, 66(4), 
1047-1108. 

Dichev, I. D. (1998). Is the risk of bankruptcy a systematic risk?. the Journal of Finance, 53(3), 
1131-1147. 

Eyvazlo, R., Hashemi, Y. & Qorbani, A. (2020). Multi-Factor asset pricing model in Iranian 
Capital Market. Financial Management Perspective, 10(32), 9-32. doi: 
10.52547/JFMP.10.32.9 (in Persian) 

Fama, E. F. & French, K. R. (1992). The cross‐section of expected stock returns. the Journal of 
Finance, 47(2), 427-465. 

Fama, E. F. & French, K. R. (2015). A five-factor asset pricing model. Journal of financial 
economics, 116(1), 1-22.  

Fama, E. F. & French, K. R. (2018). Choosing factors. Journal of financial economics, 128(2), 
234- 252.  

Fama, E. F. & MacBeth, J. D. (1973). Risk, return, and equilibrium: Empirical tests. Journal of 
political economy, 81(3), 607-636. 



  
 

  1، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   165

 
Filipe, S. F., Grammatikos, T. & Michala, D. (2016). Pricing default risk: The good, the bad, 

and the anomaly. Journal of Financial Stability, 26, 190-213. 

Friewald, N., Wagner, C. & Zechner, J. (2014). The cross‐section of credit risk premia and 
equity returns. The Journal of Finance, 69(6), 2419-2469. 

Gao, P., Parsons, C. A. & Shen, J. (2018). Global relation between financial distress and equity 
returns. The Review of Financial Studies, 31(1), 239-277. 

Garlappi, L., & Yan, H. (2011). Financial distress and the cross‐section of equity returns. The 
journal of finance, 66(3), 789-822. 

Garlappi, L., Shu, T., & Yan, H. (2008). Default risk, shareholder advantage, and stock 
returns. The Review of Financial Studies, 21(6), 2743-2778. 

Ghazavi, Z. & Botshekan, M. (2019). Investigating the Effect of Default Risk on Individual 
Stocks Returns using Stocks listed in Tehran Stock Exchange. Financial Management 
Perspective, 9(27), 133-168. (in Persian) 

Gomes, J. F. & Schmid, L. (2010). Levered returns. The Journal of Finance,65(2), 467- 494.  

Gu, S., Kelly, B. & Xiu, D. (2020). Empirical asset pricing via machine learning. The Review of 
Financial Studies, 33(5), 2223-2273.  

Guo, H. & Jiang, X. (2021). Aggregate Distress Risk and Equity Returns. Journal of Banking & 
Finance, 133, 106296.  

Hansen, B. E. (2011). Threshold autoregression in economics. Statistics and its Interface, 4(2), 
123-127. 

Hou, K., Mo, H., Xue, C. & Zhang, L. (2018). Which Factors? Review of Finance, 23(1), 1-35.  

Hou, K., Xue, C. & Zhang, L. (2015). Digesting anomalies: An investment approach. The 
Review of Financial Studies, 28(3), 650-705. 

Jagannathan, R., Malakhov, A. & Novikov, D. (2010). Do hot hands exist among hedge fund 
managers? An empirical evaluation. The Journal of Finance, 65(1), 217- 255.  

Khajavi, Sh. & Pourgoudarzi, A. (2020). Investigating the effect of default risk on 
explanatorypower of Fama-French five factor model (Evidence from Tehran Stock 
Exchange). Financial Knowledge of Security Analysis (Financial Studies), 13(46), 97-
109. SID. https://sid.ir/paper/951394/en (in Persian) 

Lintner, J. (1965). The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in 
Stock Portfolios and Capital Budgets. Review of Economics and Statistics, 47(1), 13–37. 

McNeil, A. J., Frey, R. & Embrechts, P. (2015). Quantitative risk management: concepts, 
techniques and tools-revised edition: Princeton university press. 

Mirzaie, M., Khani, A. & Botshekan, M. (2020). Developing Multifactor Asset Pricing Models 
Using Firm's Life Cycle. Financial Research Journal, 21(4), 545-569. (in Persian) 



  
 

  166  شكنباغي و بتقره|...با استفادههاييدارايگذارمتيچندعاملي ق يها توسعه مدل

 
Modigliani, F. & Miller, M. H. (1963). Corporate income taxes and the cost of capital: a 

correction.The American economic review, 53(3), 433-443. 

Sharpe, W. F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions 
of Risk. The Journal of Finance, 19(3), 425–442. 

Skočir, M. & Lončarski, I. (2018). Multi-factor asset pricing models: Factor construction 
choices and the revisit of pricing factors. Journal of International Financial Markets, 
Institutions and Money, 55, 65-80.  

Vassalou, M. & Xing, Y. (2004). Default Risk in Equity Returns. The Journal of Finance, 
59(2), 831-868.  

Wahal, S. (2019). The profitability and investment premium: Pre-1963 evidence. Journal of 
Financial Economics, 131(2), 362-377. 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


