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 دهيچك
 ـ   ي كم يبرا. استران  گذا مايه سر ي برا ي دو موضوع اساس   ،سك وبازده ير ن ي نمودن ارتباط ب

، ن مـدل  يدر ا . شود مياستفاده   )CAPM(اي يه سرما يي دارا يارگذ قيمتسك و بازده از مدل      ير
عوامـل  . باشد مي) بتا(ك  يستماتيسك س يدهد ر  مي قرار   تأثير كه بازده سهام را تحت       يتنها عامل 

 مدل چند عاملي را بـا       فاما و فرنچ  . گذارند مي تأثير بازده سهام    يز وجود دارند كه رو    ي ن يگريد
و انـدازه شـركت را      ) BE/ME( به ارزش بازار سهام      ينسبت ارزش دفتر   غير دو مت  اضافه نمودن 

ق سـه   ين تحق يدر ا .  نمودند ي بازده سهام دارند معرف    ي رو دار معني تأثير كه   يري متغ  دو عنوان به
 بـازده سـهام در       ي بـه ارزش بـازار سـهام رو        ياندازه شركت و نسبت ارزش دفتر     ،  عامل بازار 

دهـد كـه     مـي  آمـده نـشان      دسـت  بهج  ينتا.   قرار گرفت  يبورس اوراق بهادار تهران مورد بررس     
گـذار   تـأثير سـه عامـل     ،   به ارزش بازار سهام     ي شركت و نسبت ارزش دفتر     اندازه،   بازار عوامل

 ـباشند و استفاده از  مي   بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران يرو  ،يك مـدل چنـد عـامل   ي
  .  ح دهدي توضيك مدل تك عاملي سهام را نسبت به  هاي  بازده يتواند پراكندگ ميبهتر 

  JEL :G12طبقه بندي 
  اي  هاي سرمايه گذاري دارايي ارزش بازار، ارزش دفتري، بتا، مدل قيمت،  شركتةانداز :هكليد واژ

  

 مقدمه -1
   .شــود مــيده يسك ســنجيــر معمــولا توســط بــازده و رگــذا مايهك ســريــعملكــرد 
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 ـتـا ران كمـك كنـد   گـذا  مايهد تا  به سركر ي سع1959در سال ،�زتيماركوو يهر ن ي از ب

 . ندكن خود را انتخاب     ةني به يپرتفو،  هيجود در بازار سرما    مو يسكي ر هاي ييمجموعه دارا 
 كه يتنها عامل، CAPM مدلدر .دكررا ارائه   CAPM مدل1964درسال ، �ام شارپيليو

 كه حالي در،ك استيستماتيسك سي قرار دهد ر   تأثيرتحت   مت اوراق بهادار را   يتواند ق  مي
 بازده مورد انتظار متـأثر از       كه در آن  ،  CAPMدهند مدل      مي نشان   ي تجرب هاي پژوهش
 يها ه بازد يريپذ رييح تغ ي در توض  ياندك يي توانا يا به عبارت  ي واست   ييفاقد توانا ،  بتاست

 يابي دسـت  ي شد كه تلاش بـرا     سبب،  CAPM مدل   بارةد در يترد ن شك و  يا.  سهام دارد 
  .  ابدي ادامه تر مدا كاريبه مدل

 كوچك و بـزرگ بـا هـم متفـاوت           هاي  بازده شركت  كرد كه ان  ي ب � بنز 1981در سال   

 كـه نـسبت ارزش      ييهـا   شـركت  كـرد كـه   ان  ين ب يچن ،� روزنبرگ ،1985در سال   . است

  .  ز دارندي نيي متوسط بازده بالا، دارندي به ارزش بازار سهام بالايدفتر
 دوار بـود و   ي ـ به اعتبار بتا ام    ييتوان به تنها   ميند كه ن  نشان داد ) 1992( �فاما و فرنچ  

ن ي ـ بـه ا   ،)1993(فامـا و فـرنچ      .  دكر ز توجه ي ن يگرين عامل به عوامل د    يكنار ا د در   يبا
 ـ ،BE/ME نـسبت  شـركت و  ةند كه انـداز   كردنكته اشاره    ح ي در توض ـيك نقـش اساس ـ ي

ن ي ـ بـه ا ، فاما و فـرنچ ،1995در سال . ندنك ميفا ي اها  موجود در بازده شركت  هاي تفاوت
 محاسـبه   )بتـا ( فقط بادرنظر گرفتن عامل بازار        كه هايي ويدند كه بازده پرتفول   يجه رس ينت

 ـ        ها  كه در آن   هايي وي با بازده پرتفول   ،شده بودند    شـركت و   ةازانـد  ه علاوه بـر عامـل بـازار ب
جـه  ين نتي ـبـه ا  �ي مـارون ،1995در سـال    .انـد   متفاوت، توجه شده بودBE/ME نسبت

ن و  يبـر . لا خواهـد بـود    ز با ي ن ها   متوسط بازده  ،  بالا باشد   BE/ME نسبت   يدكه  وقت  يرس
 ةي به ارزش بازار سهام را در بـازار سـرما  ينسبت ارزش دفتر، 1995در سال    �كيكوراكز

   .افتندي فاما و فرنچ دست يجي مشابه نتايجينتا  بهها آن.  قرار دادنديكا مورد بررسيآمر

  

 

1 � Harry Markowitz. 

2- William Sharpe. 
3 - Banz. 
4- Rosenberg. 
5 - Fama & French. 
6- Maroney. 
7- Breen & Korajczk  
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 شـركت و    ة كـه بـر اسـاس انـداز        يهاي ويكنند پرتفول  ميان  ي ب ،)1999 (�ويواسلاو و ل  

نـده در   ي آ ي بـا رشـد اقتـصاد      ،انـد  ه به ارزش بازار سهام شكل گرفت ـ      ينسبت ارزش دفتر  
 يك مدل چند عـامل ي كه استفاده از كردان يب، � جاناتان لولن،1999در سال .  اند ارتباط

در سـال   . )CAPMمـدل    (.اسـت  يك مدل تك عامل   ي بهتر از    ، بازده سهام  ة محاسب يبرا
 هاي   شركت چنين هم كوچك و    هاي  افتند كه شركت  ي در ،� گواز يود و رودر    ي،   بار 1999

  .   دارندها   شركتةي نسبت به بقيي متوسط بازده بالا،نييپاBE/ME  با
 خريـد   ةوسـيل  هـاي بـالا بـه       د كه بازده  كرگيري    چنين نتيجه ،  4 گومز ،2001در سال   

بـاري،   1999در سـال    . آيـد   دسـت مـي     بـه  تـر  گران و فروش به قيمت       نسبتاً ارزان سهام  
 شركت و نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار را            ةاثر انداز  ،ود و رودري گواز     گلدرير، لاك 

دهـد كـه اثـر       ها نشان مـي    نتايج آن .  نوظهور مورد بررسي قرار دادند     ةدر بازارهاي سرماي  
 در كـل    BE/ME نسبت   در حالي كه اثر   . استمحسوس  هاي سال    هاندازه در بعضي از ما    

گيـري    چنين نتيجـه   ،5لام   كيث 2002در سال   . استمعنادار   راگير و  مورد بررسي ف   ةدور
 ،E/Pها و نـسبت       شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار       ةكند كه سه متغير انداز      مي

 ،2002در سـال  . دنباش ـ كنگ مـي    قادر به توضيح تفاوت در متوسط بازده سهام در هنگ         
 از توانايي خوبي ،BE/ME نسبت كنند كه بيان مي ،6آشيك علي، سوك وانگ و ترومبلي

در سـال    7تحليل  درو، تـوني و مـادهو       .  استهاي آينده برخوردار      بيني بازده   براي پيش 
  بـازده بـالاتري نـسبت بـه        ،هاي در حال رشد و كوچك       دهد كه شركت    نشان مي  ،2003
 بـه  ،2004در سال  8اليني چارتيوو.  كنند  بالا ايجاد مي BE/ME هاي بزرگ و با شركت

 ،دگير  عامل بازار به تنهايي مورد استفاده قرار  CAPM كه اگر در مدل      داين نتيجه رسيدن  
R2      ةكـه انـداز     در صورتي  ، ديگر سوي درصد خواهد بود از      93 تا   60 مدل مورد نظر بين 

.   درصد خواهد رسـيد    97 تا 84نج   به رِ  R2 ، به مدل اضافه شود    BE/MEشركت و نسبت    
 از شـاخص ارزش بـه       ،S&Pهـا در      كند كـه وقتـي سـهام        بيان مي  9 بوير ،2004در سال   

  

 

1- Liew, Vassalou. 
2- Jonathan   Lewellen. 
3 - Barry ,Wood Rodriguez. 
4- Gomez. 
5- Keith Lam.. 
6- Ashiq Ali, Hwang Seok, Trombloy. 
7 - Drew, Tony, Madhu. 
8 - Charitou, Eleni. 
9 - Boyer. 
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ها در شاخص جديد افـزايش    اين سهامي همبستگي و بتاها،كنند رشد تغيير مي شاخص
تـوان   كند كه رشد عايدات را نمي      چنين تحليل مي  ،  1لين   تينگ 2004در سال   . دنياب  مي

بررسي  با   ،)1379(نصيرپور  .  توضيح داد  BE/ME نسبتبدون در نظر گرفتن اندازه و     
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار              شركت ة سرماي ة شركت بر هزين   ة انداز تأثير

 سـرمايه   ة شركت و هزين   ةداري بين انداز     معني ةد كه هيچ رابط   يرس  به اين نتيجه     ،تهران
رضايي بيـوك   . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد          آن در شركت  

هـاي    و انـدازه در سـودآوري شـركت        B/M عوامـل    تـأثير بررسـي     به ،)1379(آبادي  
 كـه نـسبت     ادد پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت؛ نتايج تحقيـق نـشان            

چنين بزرگ و يا كوچك بـودن انـدازه          ارزش دفتري به ارزش بازار سهام بالا و پايين، هم         
ن بودن سود پرتفـو در سـال تـشكيل پرتفوهـا            تواند نشانگر بالا يا پايي      آيا مي  ،يك پرتفو 

  . براساس اندازه و ارزش دفتري به ارزش ابزار سهام باشد

  

   فاما و فرنچ ي  و مدل سه عامليا هي سرمايي دارايارگذ قيمتمدل  -2

سك اوراق  ي ـ چگونـه ر   كـه  ايـن ح  ي توض ي برا يا يه سرما هاي يي دارا يگذار متيمدل ق 
 يارگـذ  قيمـت  مـدل    ،قتيدر حق . جاد شده است  ي ا ،دنشو مي يارگذ قيمتبهادار در بازار    

 زتي مـدرن مـاركوو    يوي ـ پرتفول ي تئور ة توسعه داده شد   ،(CAPM) يا هي سرما هاي ييدارا
  . است

 آن بنـا نهـاده شـده    ي بر مبنايا هي سرماهاي يي دارا يگذار متي كه مدل ق   يمفروضات
  : عبارتند از،است
سك ي ـ از ر  ين ـي سـطح مع   ين بازده را بـرا    يتر و بالا  اندزيگر سكيگذاران ر  هيسرما) 1 
سك و بـازده    ي ـ ر بـارة  در يكسانيگذاران انتظارات و برداشت      هيسرما) 2. دهند يح م يترج

سك وام  يند در نرخ بدون ر    توان ميگذاران   هي سرما ةهم) 3. مورد انتظار اوراق بهادار دارند    
اطلاعات دارند و هر نـوع       به   ي آزاد يگذاران دسترس  هي سرما ةهم) 4. رنديا وام بگ  يبدهند  
) 5 . آورنـد دسـت  بـه نـد  توان مـي ا از دسـت دادن زمـان   ينه و   يچ هز ي را بدون ه   ياطلاعات

 آن اتخـاذ    يشان را بر مبنـا     يگذار هيمات سرما ي و تصم  هدكر رفتار   يگذاران منطق  هيسرما
 ،CAPMمـدل  . داردبـستگي  سك و بازده مورد انتظار ي از رها  آن يابيبه ارز  كه   ،ندكن يم

  

 

1- Ting Lin. 
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 ـا. است ي خط صورت بهسك و بازده    ين ر يكند كه ارتباط ب    يان م يب  ين مـدل چهـارچوب    ي

هـا و    يـي ك از دارا  ي ـك هر   يستماتيسك س ي ر توان ميآورد كه با استفاده از آن        يفراهم م 
ن ي ـبر طبق ا  . دكراند را محاسبه      متنوع شده  يخوب به كه   ييها ك پرتفو يستماتيسك س ير

علاوه صـرف    ه ب ،سكياز نرخ بازده بدون ر    است   عبارت   ييارابازده مورد انتظار هر د    ،  مدل
  :سكير

  
)1 (  RF)-(RRF)E(R Mii β+=  
  

 نرخ بازده بدون RF وi  يي داراي بازار براي بتا،iβ است بازده مورد انتظار بازار Riكه 
 .  استسكير

  
 )2 (  ]m/var[R]mR,icov[Riβ = 

  
 ياگر بتا مـساو . كند يف ميص بازار را توصبازده شاخو  i يين بازده داراي ارتباط ب ،بتا

ك ي ـ سـبب  ،ر در بازده مورد انتظار بازار     ييك درصد تغ  ي است كه    ين معن يه ا  ب ،ك باشد ي
 است كه ين معني بد،ك باشدي از تر بزرگ بتااگر . شود مي  iيير در بازده داراييدرصد تغ

 بتـا د و اگـر     كـر خواهـد   ر  يي ـرات بازده بازار تغ   ييشتر از تغ  يب،  سبب آن سهم    ينرخ بازده 
رات يي از تغ  تر كمرات بازده آن سهم     يي انتظار داشت كه تغ    توان مي ،ك باشد ي از   تر كوچك

ك يستماتيسك س يزان ر ي م ،بتا بي گفت كه ضر   توان مي،  گريبه عبارت د  . بازده بازار باشد  
 ك كـل اوراق بهـادار موجـود در  بـورس       يستماتي ـسك س يزان ر يك سهم را نسبت به م     ي

  . دهد مي را نشان بهاداراوراق 
 هـاي  يـي  دارايارگذ قيمت كه در مدل    نشان دادند  1993-1992 در سال  ،فاما و فرنچ  

 رونـد سـود     ة بـا مطالع ـ   ،فاما و فـرنچ   .     توجه شود   زين يرگي عوامل د   به دي با ،اي يهسرما
دند يجـه رس ـ  ين نت ي به ا  دست آمده،  بهج  يل قرار دادن نتا   يه و تحل  ي و تجز  ها وبازده شركت 

 تـأثير  هـا  ز وجـود دارنـد كـه بـر بـازده سـهام شـركت              ي ن يگريعوامل د ،  كه علاوه بر بتا   
ا بـازار طبـق   ي ـ كـه  كردنـد  يرگي ـ نتيجهن يقات خود چني از تحق ،فاما و فرنچ  . گذارند مي

باشد  مي درست ن  اي يه سرما هاي  يي دارا يارگذ قيمتا مدل   ي ،ستيمد ن ابرداشت آنان كار  
 ،گـذار بـر بـازده سـهام       تأثير عوامل   بارة فاما و فرنچ در    ةمقال. ا هردو مورد مصداق دارد    يو  

  مشهور شـده اسـت     از صاحب نظران قرار گرفته و به انقلاب دوم فاما            يبسيارمورد توجه   
   ). 1377عبده تبريزي(
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  قيروش تحق -3

  جامعه -3- 1

رفته شده در بورس اوراق بهادار ي پذهاي  شركتشامل همة ،قين تحقي اي آمارةجامع
  :ر باشندي زهاي  يژگي وي كه دارااستتهران 

 در بـورس اوراق بهـادار تهـران فعـال بـوده             1383ان  ي ـ تا پا  1379 هاي ن سال يدر ب 
 يبرا(ها    آن ي مال هاي  تصور بهاطلاعات مربوط     باشند و  ي مشابه ي سال مال  يدارا.  باشند
از كـل   .  د در بـورس اوراق بهـادار موجـود باش ـ         )1383 اني ـ پا  تـا  1379ن  ي ب ـ هاي سال

 129،  1379شـركت در سـال      143،   موجـود در بـورس اوراق بهـادار تهـران          هاي شركت
 155 و  1382 شركت در سال     163،  1381 شركت در سال     138،  1380شركت در سال    
نـد  ا قي ـن تحق ي ا يت در جامعه آمار   ي عضو يط لازم برا  ي شرا ي دارا 1383شركت در سال    

 �يري ـگ  و نمونـه   انـد  هق شركت كرد  ي در تحق  يآمارة   تمام جامع  ح است كه    يلازم به توض  

  .   نگرفته استانجام
  

  قيات تحقي فرض - 3- 2 

  :ق عبارتند ازين تحقيات ايفرض
 بـازده سـهام     ي بـه ارزش بـازار سـهام رو        ينسبت ارزش دفتر    شركت و  ةعوامل انداز 

  . ندا داري معني تأثير يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داراي پذهاي شركت
 مورد انتظار سـهام در بـازار سـهام          هاي  بازده يپراكندگ،   فاما و فرنچ   يمدل سه عامل   

) 1379-1383( سـاله    5 ةك دور ي ـ ي  در ط ـ   CAPM يارگذ قيمتران را بهتر از مدل      يا
 . دهد ميح يتوض

 بـه   ي بهتر از عامـل ارزش دفتـر       ، شركت ةعامل انداز ،   فاما و فرنچ   يدر مدل سه عامل   
  .  دهد ميح ي سهام را توضهاي  بازدهيندگارزش بازار سهام پراك

 

  

 

1- Sampling. 
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  قي تحقيرهايمتغ - 3- 3

 مستقليهاريمتغ - 3-3- 1
�

  

 يري ـگ ات را مـورد مـشاهده و انـدازه        يم فرض ـ ي بتـوان  كه اين ي برا ،يقين كار تحق  يدر ا 
ر ي ـ متغ ي را رو  )SMB,HML,RM–RF(ر مـستقل  ي سه متغ  تأثيرم كه   يآنم درصدد يقرارده
 ير مستقل بعد از طين سه متغيكه ايئجا آناز . ميرار ده قيمورد بررس) RP–RF( وابسته
  .  ميپرداز ميرها ين متغيجاد اي ايح چگونگيشوند لذا به توض ميف ي تعريمراحل
 ي به ارزش بازار سهام بـر رو       ي اندازه شركت و نسبت ارزش دفتر      تأثير  سنجش يبرا
 بـه   يبت ارزش دفتـر    شـركت و نـس     ة بر اساس انداز   يي لازم است در ابتدا پرتفوها     ،بازده

 ي بـه دو پرتفـو  ، را بـر اسـاس انـدازه   هـا  ن صورت كه شـركت يل داد؛ بديارزش بازارتشك 
ن ي ـ ا ي بعـد  ةدر مرحل ـ  ده و كـر م  ي بزرگ تقـس   هاي  شركت يو پرتفو   كوچك هاي شركت
 را بر اساس نـسبت ارزش       ))اند هم شد ي تقس �بزرگ  كوچك و  يكه به دو پرتفو   (( ها شركت

 بـه ارزش بـازار      ي با نـسبت ارزش دفتـر      هاي شركت يه سه پرتفو   به ارزش بازار ب    يدفتر
 با  هاي ن و شركت  يي به ارزش بازار سهام پا     ي با نسبت ارزش دفتر    هاي شركت،  سهام  بالا  

تعامـل دو عامـل     از. نـد كن مـي م  ي به ارزش بازار سهام متوسط تقـس       ينسبت ارزش دفتر  
ر ي ـت ز صـور  بـه و  ي ـشش پرتفول ،   به ارزش بازار سهام    ي شركت و نسبت ارزش دفتر     ةانداز
  :اند هافتيل يتشك

  
  ويشش پرتفول  - 1جدول  

  B/Mنسبت

اندازه شركت

(H) بالا (M) متوسط (L) پايين

  S/H S/M  S/L (S) كوچك

  B/H B/M  B/L (B)  بزرگ

  
 بـه   ينـسبت ارزش دفتـر    كـه   را   بـزرگ    هاي  سهام شركت  ،B/H ي پرتفو ، مثال يبرا

 شركت و ة اندازي از تعامل دو پرتفو،جهيدر نت .شود  شامل ميدارند راز ين ارزش بازار بالا
 ,S/H, S/M, S/L ( يشش پرتفـو ،  به ارزش بازار سهامي نسبت ارزش دفتريسه پرتفو

  

 

1-  Independent variables. 
2- Big portfolio and  small portfolio. 
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B/H, B/M, B/L (بازاريو پرتفو. دنشو ميل يتشك  )Mkt( ،انـدازه و  ي شش پرتفـو ةهم 
  .  گيرد را در برمي به بازار سهام ينسبت ارزش دفتر

 صـورت  بـه  هـا  ن پرتفو يك از ا  يبازده هر    ،جاد شدند ي ا ين شش پرتفو  ي ا كه ايند از   بع
 به ارزش   يو نسبت ارزش دفتر   ) SMB( شركت   ةر انداز ي دو متغ  سپس و محاسبه   �ماهانه

 :دنشو مي فيتعر) HML(بازار سهام

 بـازده   ةن سـاد يانگين مي تفاوت ب،HML ((High minus Low )) : HMLريمتغ )الف
 ةن ساديانگي و م) S/H , B/H( به ارزش بازار سهام بالا ي با نسبت ارزش دفتريفودو پرت

  . (S/L B/L) است نيي به ارزش بازارسهام پاي با نسبت ارزش دفتريبازده دو پرتفو
)3 (  HML = ½(S/H +B/H) – ½(S/L +B/L )     
 بـه   يردفت ـ  پرتفوهاي با نسبت ارزش    ة تفاوت بين ميانگين بازده ماهان     HML ةتيجن

كه انـدازه در     است،ن  يي به ارزش بازارسهام پا    يارزش بازارسهام بالا و نسبت ارزش دفتر      
 تمركز بر عامل انـدازه در       يجا ه ب HML ،نيبنابرا.  كسان در نظر گرفته شده است     ي ها آن

 بـه   ي با نسبت ارزش دفتـر     هاي  متفاوت بازده  در سهام     )هاي  رفتار (هاي  شيبر گرا ،  بازده
 ،نيي بـه ارزش بازارسـهام پـا       ي بـا نـسبت ارزش دفتـر       هـاي  ارسهام بالا و سهام   ارزش باز 
 .  شود ميمتمركز 

 ـ ،SMB :(SMB (Small minus Big)ر ي ـمتغ )ب ن بـازده سـه   يانگي ـن مي تفـاوت ب
 ة بـا انـداز  ي سه پرتفوة و متوسط بازده ماهان( S/L, S/M, S/B ( كوچكة با اندازيپرتفو

   . است )(B/L, B/M, B/Hبزرگ 

)4(SMB = 1/3  (S/L+S/M+S/H ) – 1/3 (B/L+B/M+B/H )                    
 ـ  ،SMBن  يبنابرا  ـ   يانگي ـن م ي تفاوت ب  كوچـك و    ة بـا انـداز    ي پرتفوهـا  ةن بـازده ماهان
. اسـت كـسان   ي بـه ارزش بـازار       ي بزرگ با متوسط نسبت ارزش دفتـر       ة با انداز  يپرتفوها

بر تفاوت  ،  سهام بازار ارزش  به يرزش دفتر د بر عامل نسبت ا    يكأ ت يجا  به SMB ،نيبنابرا
انـدازة   بـا    هـاي   كوچك و سـهام    ة با انداز  هاي  سهام ي بازده بر رو   )هاي رفتار (هاي شيگرا

  .  شود ميبزرگ متمركز 
 كـه   ،د را بـه مـا ارائـه خواهـد داد          ير جد ي دو متغ  ، از مراحل بالا   دست آمده  ة به جي نت

  .  كردون استفاده يقل در مدل رگرسر مستي دو متغعنوان به ها توان از آن مي

  

 

1-  Monthly. 
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 استفاده شـده اسـت صـرف ارزش بـازار           يقين كار تحق  يكه در ا   مير مستقل سو  يمتغ

)RM –RF (  در مدلCAPM است  .RM،
 

كه از بـازده شـش    است بازده مورد انتظار بازار
ن كـار   ي ـ كـه در ا    اسـت  �سكي نرخ بازده بدون ر    ،RF .ديآ مي دست به در هر ماه       يپرتفو

  .  استفاده شده است) RF= . 17(ي  بانكة از نرخ بهريقيتحق
  

  ر وابسته يمتغ - 3- 3- 2

RP – RF (ريمتغ ،يقين كار تحقي مورد استفاده در اةر وابستيمتغ
 

 بـازده  ،�RP. است) 

 بـدون   ة نرخ بهر  RF، ماهانه محاسبه خواهد شد و       صورت به كه   است يمورد انتظار پرتفو  
در نظـر گرفتـه شـده       %  17ق  ي ـن تحق ي ـ ا ي زمان ة دور ي كه برا  استسك  ي بدون ر  يبانك

 عنـوان  بـه  ،ي بـانك  ة از نـرخ بهـر     ي از بازده مورد انتظار پرتفو     ياست؛ لذا صرف ارزش ناش    
  .  دكرم ي از آن استفاده خواهيقين كار تحقي و در اشده ر وابسته در نظر گرفتهيمتغ

  
   مورد استفادهيون و روش آماري مدل رگرس -3- 4

اسـتفاده  ) چندگانـه  (ره  ي ـ چنـد متغ   يون خط يك مدل رگرس  يز از   يق ن ين تحق يدر ا 
 يت ارزش دفتري شركت و نسةانداز، عامل بازار (ر مستقل ين سه متغزما هم تأثيرو شده  

ون مورد  يمدل رگرس . هقرار گرفت  ي بررس  مورد يا ر وابسته ي متغ ي رو )به ارزش بازار سهام   
  :است  ذيلصورت بهق ين تحقياستفاده در ا

)5( Rp(t)- Rf(t)=a +b[Rm(t)–Rf(t)]+sSMB(t) + hHML(t) + e(t)          
 Rp(t ) - Rf(t)  =  متغير وابسته  

SMB = متغير مستقل  
HML =  متغير مستقل  
SMB =       كوچـك ومتوسـط نـرخ       ةانـداز  ي با ها تفاوت بين متوسط نرخ بازده شركت 

   بزرگةانداز ي باها بازده شركت

  

 

1- Risk free rate. 
2- RP    ������ �	
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HML =   ي  با نسبت ارزش دفتري بـه ارزش         ها  نرخ بازده شركت   تفاوت بين متوسط
ي بـا نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار             ها بازار سهام بالا  ومتوسط نرخ بازده شركت       

  سهام پايين 
ي آمـاري رگرسـيون     هـا  بـر مبنـاي روش    ،  روش آماري مورد استفاده در اين مطالعـه       

ي هـا  ي متغيـر  هـا   داده كه پس از آماده سـازي        است � خطي و همبستگي   ةخطي چندگان 

بـراي بررسـي و تعيـين       .  شـوند  مـي ي فرضيه با هم سنجيده      ها  ميان متغير  ةرابط،  اصلي
 نمايش داده   rكه اغلب با    .  از ضريب همبستگي استفاده شده است      ، ميان دو متغير   ةرابط
  . دهد مي بين دو متغير را نشان ةشود و چگونگي رابط مي

 
  آزمون فرضيه اول  -4

  بازار عامل  - 4- 1

داراي مقـادير   ) b( متغيـر مـستقل بـازار        ،شود ميمشاهده   2  كه در جدول   طور همان
كـه مـورد بررسـي      اسـت    شـش پرتفوليـويي      ة درصد بـراي هم ـ    5 از   تر كوچكاحتمالي  
ر بـازار در سـطح      ي ـ اسـت كـه متغ     معني اين بدين .  دشو مي رد   0H لذا فرض  ،قرارگرفت

 در سـطح    0H فـرض  ،جـه ي در نت  اسـت دار    يو  معن  ي شش پرتفول  ةر هم  درصد د  5 يمعن
 95نـان   ي در سطح اطم   1Hگر فرض يا به عبارت د   ير رد و    ين متغ ي ا ي درصد برا  5 يمعن

ازده بر ب ،   عامل بازار  يعنير  ين متغ يجه گرفت كه ا   ي نت توان ميلذا  . شود ميرفته  يدرصد پذ 
د در  ي ـ و با  اسـت گـذار   تأثيررفته شده در بورس اوراق بهادار تهران        ي پذ هاي سهام شركت 

  .  دكر سهام به آن توجه  يارگذ قيمت
  

   شركت ةانداز - 4- 2

 ةعامـل انـداز  (ر مـستقل دوم  ي ـم كـه متغ يابي ـ ي درم ـ،2  با توجه به جدول    چنين هم 
 ,S/L( كوچـك  يهـا  م شركتجاد شده شامل سهاي اي كه پرتفوهايز در زمانين) شركت

S/M, S/H ( بـه ارزش  ي بزرگ با نسبت ارزش دفتـر يها  شامل سهام شركتچنين همو 
 به ارزش بازار سهام ي بزرگ با نسبت ارزش دفتريها ا سهام شركتيو  نييبازار سهام پا

 ـا. اند  درصد5 از تر كم ي مقدار احتماليدارا) B/H, B/L (،شندبا ميبالا   ين بـدان معن ـ ي
 كه پرتفوها شـامل سـهام       ي درصد در زمان   5 ي شركت در سطح معن    ة كه عامل انداز   است

  

 

1- Correlation. 
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 بـه ارزش بـازار      ي بزرگ با نسبت ارزش دفتر     يها   شركت چنين هم كوچك و    يها  شركت

دار بـوده     يمعن. شندبا مي به ارزش بازار سهام بالا       يا با نسبت ارزش دفتر    ين و   ييسهام پا 
 كـه   ي شـركت زمـان    ةر انـداز  ي ـ متغ ي درصد برا  5 ي در سطح معن   0Hجه فرض   يدر نت و  

؛ لذا با توجـه  شود مي رد ،شندبا مي  S/L, S/H, S/M, B/H, B/L   ما شامليوهايپرتفول
جاد ي ا يوهاي كه پرتفول  ي شركت در زمان   ة گفت عامل انداز   توان ميم در آمار    يبه اصل تعم  

 بـزرگ بـا  نـسبت ارزش         يهـا    شـركت  ينچن هم كوچك و    يها  شده شامل سهام شركت   
 انـد،  ارزش بازار سهام بالا     به يا با نسبت ارزش دفتر    ين و   يي به ارزش بازار سهام پا     يدفتر
 .  استبر بازده سهام دار معنيتأثير يدارا

  

   به ارزش بازار سهام ي نسبت ارزش دفتر -4- 3

ج يا توجه به نتـا    ب. است به ارزش بازار سهام      ينسبت ارزش دفتر  ،  ر مستقل سوم  يمتغ
 بـه   ير مـستقل نـسبت ارزش دفتـر       ي ـ متغ ي مقدار احتمال  ،2  ارائه شده در جدول    يآمار

 سهام  چنين هم بزرگ و    يها   شامل سهام شركت   ي كه پرتفوها  يارزش بازار سهام در زمان    
 از  تر كم. ندا نييا پا ي به ارزش بازار سهام بالا و        ي كوچك با نسبت ارزش دفتر     يها  شركت

 بـه ارزش بـازار      ينسبت ارزش دفتر  (ر  ين متغ ي است كه ا   ين بدان معن  ي؛ ا است درصد   5
) S/L, S/H, B/L, B/M, B/H (وهـا  ين پرتفولي ـ اي درصـد بـرا  5 يدر سطح معن) سهام
ر نـسبت ارزش    ي ـ متغ ي درصد بـرا   5 ي در سطح معن   0Hجه فرض ي در نت  ، بوده دار معني
 درصد 95نان ي در سطح اطم1Hگر فرض يا به عبارت ديرد   به ارزش بازار سهام      يدفتر

 به ارزش بازار سهام بر      ي گفت كه عامل نسبت ارزش دفتر      توان مي؛  لذا    شود ميرفته  يپذ
 كوچـك بـا     ييهـا    شركت چنين هم بزرگ و    ة با انداز  ييها  شركت (يها  بازده سهام شركت  
)  بـه ارزش سـهام بـالا       ين و نسبت ارزش دفتـر     يي پا  به ارزش سهام   ينسبت ارزش دفتر  

 .استگذار تأثيررفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يپذ

  

  مية دوآزمون فرض -5

 مورد انتظار سهام در بـازار سـهام   يها ي بازدهيپراكندگ،   فاما و فرنچ   يمدل سه عامل  
  . دهد ميح ي توضCAPM يگذار متيران را بهتر از مدل قيا

، 5-1ره مندرج در جـدول      يره و چند متغ   يك متغ ي يون خط يج رگرس يه نتا با توجه ب  
 ،ميده ـ يسه قرار م ـ  يمورد مقا ي فاما و فرنچ را       و مدل سه عامل    CAPM كه دو مدل     يوقت
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 بـه   ي شـركت و نـسبت ارزش دفتـر        ة كه دو عامل انـداز     ي زمان 2Rزانيم كه م  يابي يدرم
 كه مـدل مـورد      يگر زمان يبه عبارت د  (. شود مي اضافه   CAPMل  ارزش بازار سهام به مد    

  . ابدي يش مي به شدت افزا،)شدبا مي  يك مدل چند عاملياستفاده 
 بـا   يي پرتفـو  ، مورد اسـتفاده   ي كه پرتفو  يزمان ، ارائه شده است   3  در جدول  كه طور همان

 ،)S/L( شـد بان  يي به ارزش بازار سهام پا     ي كوچك و نسبت ارزش دفتر     يها  سهام شركت 
 دو  چه چنانگر  ي د سوياز  . خواهد بود % 18 مدل   2R.ميكن استفاده   CAPMاگر از مدل    
 اضـافه   CAPM به ارزش بازار سهام را به مدل         ي شركت و نسبت ارزش دفتر     ةعامل انداز 

 ، مـورد اسـتفاده    ي اگر پرتفو  چنين هم. ابدي يش م يافزا% 61 مدل مورد نظر تا      2R،ميكن
  بـه ارزش بـازار سـهام متوسـط باشـد     ي كوچك و نسبت ارزش دفتـر ة با اندازييپرتفو

)S/M(،  كه از مدل     ي در صورتCAPM 2،شود بازده سهام استفاده     ة محاسب ي براR مدل ، 
 2R،چ اسـتفاده شـود   فامـا و فـرن  ي از مدل سه عـامل چه چنان  درصد خواهد بود و   28/0

ج ي كـه نتـا     ي وقت ـ ،گري به عبارت د   . افتيش خواهد   ي درصد افزا  48 درصد تا    28مدل از   
 ،دنسه شـو  ي ـ فاما و فـرنچ بـا هـم مقا         ي و مدل سه عامل    CAPM آمده از دو مدل      دست به
امل  انـدازه شـركت و نـسبت ارزش           كه دو ع    ي مدل وقت  2Rزاني كه م  دشو مي شخصم

. ابـد ي ميش  ي به شدت افزا   شوند، ميون اضافه   يبه مدل رگرس   به ارزش بازار سهام       يدفتر
 يوي بازده سهام در همة شش پرتفولة محاسب ي فاما و فرنچ برا    ياستفاده از مدل سه عامل    

 خواهـد  2R شي موجـب افـزا  CAPM نسبت به مدل   ،اند   شده يق معرف ين تحق يكه در ا  
 كـه دو    يزمـان  ،نشان داده شده اسـت     زين 3  كه در جدول   طور همان ،قين تحق يدر ا . شد

 اضـافه   CAPM به ارزش بازار سهام به مـدل           ي شركت و نسبت ارزش دفتر     ةعامل انداز 
  ,B/L, B/M, B/H S/L, S/M, S/H يوهــاي پرتفولي مــدل مــورد نظــر بــرا2R،شــود

افت؛ لـذا مـدل سـه       يش خواهد   يافزا% 42و  % 197و  % 49و  % 36و  % 7و   %33ب  يتتر به
 محاسبه بازار سهام    ي برا ي مدل كارآمدتر  CAPM،سه با مدل    ي فاما و فرنچ در مقا     يعامل

  . سدر ميران به نظر يه ايدر بازار سرما



  

ت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام روي بازده سهام  شركة انداز، سه عامل بازارتأثير نتايج تجربي بررسي - 2جدول 

 )1379- 1383(طور ماهانه  به

����� ��	�� 
����
 ��	�� a  
t(a)               

p-value 
b 

t(b) 
p-value 

s 
t(s) 

p-value 
h  

t(h)  
p-value 

Ar(1)  
t AR(1) 
p-value 

Ar(2)  
t AR(2) 
p-value 

 
D W**  

R2   R2adj 

M-SMB 
HML S/L -RF 

( 003305/0 )  
815057/0  
4186/0  

(0/86014) 
6/694358 
0/0000 

(0/179970) 
2/203620 
0/0318 

(-0/346716) 
-6/726981 
0/0000 

(-0/276656) 
-2/072983 
0/0430 

- 2/12 
0/610 
0/584 

M-SMB 
HML S/M -RF 

( 003562/0- ) 
0700658/1  
2891/0  

(0/67436) 
5/739922 
0/0000 

(0/303261) 
4/167895 
0/0001 

(-0/053509) -
1/092294 
0/2796 

(-0/420223) 
-3/291971 
0/0018 

- 2/067 
0/488 
0/45 

M-SMB 
HML S/H -RF 

(-0/002007)   
  -0/536041 
0/5942 

(1/22649) 
6/944616 
0/0000 

(0/946509) 
9/039752 
0/0000 

(0/452383) 
6/374832 
0/0000 

(-0/506374)   
-3/700023 
0/0005 

(-0/328809)  
-2/427123 
0/0187 

2/126 
0/77 
0/75 

M-SMB 
HML B/L -RF 

(-0/001539)   
  -0/560341 
0/5777 

 

(1/0648)  
7/963888 
0/0000 

(-0/234060)   
-3/057374 
0/0035 

(-0/451718)  -
9/007682 
0/0000 

(-0/493449) 
-3/721969 
0/0005 

(-0/325686)  
-2/354081 
0/0224 

1/922 
0/79 
0/77 

M-SMB 
HML B/M -RF 

(-0/007217)     
-1/013725 

 0/3151 

(0/7959)  
4/700928 
0/0000 

(-0/188916)  
-1/789269 
0/0790 

(-0/215748)  
-3/300485 
0/0017 

- - 2/374 
0/40 
0/371 

M-SMB 
HML B/H-RF 

(0/004209)  
0/953972 
0/3445 

(0/8236) 
4/058913  
0/0002 

(-0/986603) 
-7/994331          
0/0000 

(0/755541)  
9/485045 
0/0000 

(-0/466376) 
-3/348192 
0/0015 

(-0/28303)     
-2/024110 
0/0481 

2/149 
0/91 
0/906 
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- 1383 ( ماهانه طور به بازده سهام  ي فاما و فرنچ روي و مدل سه عاملCAPM دو مدل تأثير ةسي مقا يج تجربينتا - 3 جدول

1379( 

����� ��	�� 
����
 ��	�� 
a 

t(a) 
p-value 

B 
t(b) 

p-value 

S 
t(s) 

p-value 

h 
t(h) 

p-value 

Ar(1) 
t AR(1) 
p-value 

Ar(2) 
t AR(2) 
p-valve 

D W** R2   
 R2adj 

M S/L -RF 
(0/001476) 
0/273609 
0/7854 

 

)360351( 

404295/0  

0195/0 

 

- - (-0/340186)  
-2/772524 
0/0075 

- 2/150407 0/189 
0/160 

M S/M -RF 
(-0/00203)    
-0/520430 
0/6048 

(0/383163) 
 3/440309 
0/0011 

- - (-0/374486)   
 -3/013793 
0/0039 

- 2/147606 0/283 
0/258 

M S/H -RF 
(0/007338)  
0/672061 
0/5042 

(1/028601) 
4/753764 
0/0000 

- -  - 2/411715 0/280 
0/267 

M B/L -RF 
(-0/00703)    
-1/287407 
  0/2032 

(0/876929) 
  5/552345 
0/0000 

- - (-0/399609)  
-3/263922 
0/0019 

- 2/1726 0/431  
0/411 

M B/M -RF 
(-0/01043)   
 -1/767861 
0/0825 

(0/754368) 
4/785576 
0/0000 

- - (-0/277644)  
-2/140389 
0/0367 

- 2/143068 0/330  
0/306 

M B/H-RF 

(0/004053)   
0/471026 
0/6395 

(2/381134) 
6/990225 
0/0000 

- - (-0/578046)  
-4/419356 
0/0000 

(-0/2990)   
 -2/309140 
0/0248 

2/170449 0/585  
0/562 



  33   به ارزش بازار بر بازده سهام      ينسبت ارزش دفتر  اندازه شركت و تأثير ي بررس  

 

   سومةيآزمون فرض -6

 بـه  ي شـركت بهتـر از عامـل ارزش دفتـر    ة فاما و فرنچ عامل اندازيدر مدل سه عامل 

  . دهد ميح ي بازار سهام را توضيارزش بازار سهام پراكندگ

 بـه   ي شـركت و نـسبت ارزش دفتـر        ةك از دو عامل انـداز     يم كدام يابي در كه اين يبرا

 فاماو  ي از مدل سه عامل    ،دهند  يح م ي بازده سهام را بهتر توض     ي پراكندگ ،ارزش بازار سهام  

 بـه عامـل نـسبت ارزش        ،ون اول يصورت كه در مدل رگرس ـ      نيبد،  كنيم ميده  فرنچ استفا 

 بعد  ة در مرحل  چنين هماختصاص داده و     ) h=0(ب صفر   ي به ارزش بازار سهام ضر     يدفتر

 در  دسـت آمـده    بـه ج  يم نتـا  ي ـا  اختـصاص داده  ) s=0(ب صفر   يضر شركت   ةبه عامل انداز  

  . ندا  ارائه شده،4 جدول

 ,B/Lيوهـا ي پرتفول، مـورد اسـتفاده  يوهـا ي كـه پرتفول يزمـان ، 3 با توجه به جـدول 

S/L,B/H شـركت   ة به ارزش بازار سهام نسبت به عامل انداز        ينسبت ارزش دفتر  . دنشبا 

ــدرت توضـ ـ ــ بيحياز ق ــوردار يشتري ــت برخ ــمو  اس ــين ه ــراچن ــاي پرتفولي ب   يوه

, S/H S/M،به ارزش بازار سهام ي شركت نسبت به عامل نسبت ارزش دفترة عامل انداز 

 هرچند كه عامل  ،B/M  يوي پرتفول  يبرا. دخواهد بو  برخوردار   يشتري ب يحياز قدرت توض  

ن مـدل   يز ا  آمده ا  دست به  R2اما  ،  ) نبوده دار معني (،د قرار نگرفته  يياندازه شركت مورد تا   

ده كرم توجه    به ارزش بازار سها     ي كه به عامل نسبت ارزش دفتر      است  ي مدل R2شتر از   يب

  .است



 
 

 بازده سهام   به ارزش بازار سهام روي  دو عامل بازار و نسبت ارزش دفتريتأثير   بررسي نتايج تجربي -4 جدول
 )1379-1383(طور ماهانه   به
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 شنهاداتي و پيرگي نتيجه -7
ران ي ـ اةيو فرنچ در بازار سرما  فاماي تلاش شده است تا مدل سه عامل   ،قين تحق يدر ا 

،  شـركت  ة كه سه عامل انـداز     دنده مينشان  ،   آمده دست بهج  ينتا. رديمورد آزمون قرار گ   

 بـازده   يگـذار رو  تأثيرسـه عامـل     ،  زش بازار سهام و عامل بازار      به ار  ينسبت ارزش دفتر  

ه ي در بازار سرما   يك عامل يك مدل   ي نسبت به    ،يك مدل چندعامل  ي چنين همند و   ا سهام

 دو  بـارة  آمـده در   دست بهج  ينتا. ح دهد ي بازده سهام را توض    يد پراكندگ توان ميران بهتر   يا

 كـه  ايـن  چنـين  هـم  بـازار سـهام و        بـه ارزش   ي شركت و نسبت ارزش دفتـر      ةعامل انداز 

 تـأثير  كه   دهد مي نشان   ، برخوردارند يشتري ب يحين دو عامل از قدرت توض     يك از ا  يكدام

 بـه ارزش    يعامل نسبت ارزش دفتر   . است مختلف متفاوت    يوهاين دو عامل در پرتفول    يا

ت  نـسب ،شـند با مي B/L, S/L, B/H  يوهايوها شامل پرتفولي كه پرتفوليبازار سهام زمان

 ي بــراچنــين هــمو . اســت برخــوردار يشتريــ بيحي شــركت از قــدرت توضــةبــه انــداز

 بـه ارزش  ي نسبت به عامل نسبت ارزش دفتر، شركتة عامل انداز،S/M, S/Hيپرتفوها

منظـور    به يشنهاداتي پ ،قيج تحق ي با توجه به نتا    .دارد يشتري ب يحيبازار سهام قدرت توض   

  :شود مي ارائه ذيلبه شرح ران گذا مايه توسط سرگيري بهتر ميتصم

 شركت و نـسبت ارزش      ة بهتر است به دو عامل انداز      ،ويل پرتفول ي در هنگام تشك   )الف

ن ي ـد كه ا  نده ميق نشان   ين تحق يج ا ي به ارزش بازار سهام توجه شود ؛ چراكه نتا         يدفتر

  .  اند  بازده سهامي گذار روتأثيردو عامل دو عامل 

 بـه ارزش بـازار سـهام و         ي و نـسبت ارزش دفتـر       شركت ة توجه به دو عامل انداز     )ب

گـذار  تأثير؛ لـذا  يـست  ني كار چنـدان مـشكل     ،ن دو عامل  ي مربوط به ا   يرهاي متغ ةمحاسب

از سـوي ديگـر،   ن دو عامل   ي محاسبات مربوط به ا    ي و سادگ  سو كين دو عامل از     يبودن ا 

 يا رحرفـه ي غ رانگـذا  مايه سـر  ي و هـم بـرا     يا ران حرفه گذا مايه سر ين امكان را هم برا    يا

ن دو  ي ـند؛ لذا بهتر است از ا     كنن دو عامل استفاده     ي بتوانند از ا   يراحت ه تا ب  كند فراهم مي 

  . ران استفاده شودي اةيعامل در بازار سرما

 شـركت و نـسبت      ة استفاده از دو عامل انداز     ي را برا  ي كاف ةزي كه انگ  يگري عامل د  )ج

 وجـود اطلاعـات     ،آورد مـي ران فراهم   ي ا ةيارزش بازار سهام در بازار سرما       به يارزش دفتر 

 يراحت ـ هند كه ب  ا ي اطلاعات ،از دارند ين دو عامل به آن ن     ي كه ا  ياطلاعات.  است ينسبتا كاف 

  .   آورددست به مربوطه يها ا شركتيتوان از بورس اوراق بهادار و  مي



  

 

وع  موض ـ، به ارزش بازار سـهام ي شركت و نسبت ارزش دفترة توجه به عوامل انداز    )د

ران آن  گذا مايهكه اغلب سر  است   ي نوظهور ةي بازار سرما  يبرااي   با ساده يقابل درك و تقر   

  .   ندارندي با اصطلاحات مالي چندانيي و آشنااند يا حرفه غير
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