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   مقدمه -1
 و مـدل سـه عاملـه        CAPMتحقيقات اخير اين سوال را مطرح مي كنندكه آيا مـدل            

گـران و   فاماو فرنچ به عنوان مدل هاي پيش بيني بازده سهام مي تواند جوابگوي تحليل             
آزمـون مـدل هـاي ذكـر شـده توسـط             )2002باروتلدي و پييـر     (سرمايه گذاران باشند؟  

 در راستاي تعيين بازده مـورد انتظـار اوراق          CAPMمحققين حاكي از ضعف مدل هاي       
تنها عامل تبيـين   (CAPM) 1يهاي سرمايه امدل قيمت گذاري دارايي.  بهادار مي باشد

.  يا ضريب بتاي آنها تعريف مي كنـد         2كننده اختلاف بازده سهام را ريسك سيستماتيك      
 ريـسك ن شواهد تجربي موجود حكايت از اين دارد كه بتـا بـه عنـوان شـاخص     وليك

هر ) 1386رباط ميلي  . (، به تنهايي قدرت تبيين اختلاف بازده سهام را ندارد         سيستماتيك
 را  CAPMچند اكثر شواهد مربوط به رابطه بين بازده و ريسك سيـستماتيك پرتفـوي،               

 ـ         و ارزش دفتـري بـه ارزش        3دازه شـركت  تأييد مي كنند، وليكن عوامل ديگري چون ان
تحقيقـات  . مي توانند بـه توصـيف بـازدهي كمـك نماينـد           ...  وساير 5 ، اهرم  4بازار سهام 

 6از جمله مي توان به بنز. متعددي در زمينة تاثير اين عوامل بر بازده صورت گرفته است    
) 1985 (9، روزنبــرگ ريــد و لانــشتين) 1980(8و اســتاتمن) 1988 (7، بانــداري)1981(

از .  را نقض مـي كننـد      CAPMشواهد تجربي بسياري وجود دارند كه مدل        . اشاره نمود 
 بررسي اثر اندازه شركت بر بازدهي سهم كه توسط بنز: جمله مهمترين آنها عبارتند از 

صورت پذيرفت و نشان داد كه اندازه شركت، توان تبيـين كننـدگي پراكنـدگي               ) 1981(
دريافت كه ميانگين  بنز .وسط بتاي بازار را افزايش مي دهدمقطعي ميانگين بازده سهام ت

بازده هاي سهام شركت هاي داراي اندازه كوچك بسيار بالاتر از بـازده اي بـود كـه بـه            
وسيله بتاي بازار پيش بيني شده بود و ميانگين بازده سـهام شـركت هـاي داراي انـدازه                
                                                           
1. Capital Assets Pricing Model (CAPM) 
2. Systematic Risk 
3. Size Firm 
4. Book – to- Market Value (BE/ME) 
5. leverage 
6. Benz 
7. Bhandari 
8. Stattman 
9. Rosenberg, Reid & Lanstein 
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در تحقيـق صـورت   . بتاي بازار بودبازده پيش بيني شده توسط  بزرگ بسيار پايين تر از
 .رابطه مثبتي بين اهرم مالي و ميانگين بازده حاصـل شـد  ) 1988(گرفته توسط بانداري 

   مدعي است كه اثـرات اهـرم مـالي در بتـاي بـازار انعكـاس                 CAPMدر حالي كه مدل     
دريافتند كـه بـين نـسبت    ) 1985 (، روزنبرگ ريد و لانشتين ) 1980(استاتمن . يابدمي
زش دفتري به ارزش بازار سهام و ميانگين بازده هاي سهام شـركت هـاي آمريكـايي                 ار

 عوامل مختلفي را كـه در تحقيقـات         1992فاما و فرنچ در سال      . رابطه مثبتي وجود دارد   
دادنـد و بـه ايـن نتيجـه          گذشته با بازده رابطه داشتند، در يك تحقيق مورد بررسي قرار          

بت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار سـهام متغيرهـايي         رسيدند كه، دو عامل اندازه و نـس       
مدل ارائه شده توسط ايـن دو محقـق         . هستند كه از ارتباط قويتري با بازده برخوردارند       

 در سال هاي بعد با مطالعاتي كه توسط محققين مختلف انجام شد با انتقـاداتي مواجـه  

 3ك، اشليفر، ويـشني ، لاكونيشا)1995 (2، مك كينلي)1995 (1هاگن ازجمله منتقدان. شد
 با توجه به مفروضات دست و پـاگير         2007در سال   . بودند...و  ) 1993 (4، بلك )1994(

 ـ ، و نيز انتقاداتي كه به مدل سه عامله فاما و فرنچ وارد شدCAPMمدل  رن هول  5ت  بـ

بهتري براي اندازه گيري بازده روش  بيان كرد كه مشاركت كنندگان در بازار به    )2007(
 بدين منظور برن هولت با استفاده از        ).2007برن هولت    (نتظار در اين بازار دارند    مورد ا 

را RB 7مــدل APT 6ل قيمــت گــذاري آربيتــراژ و تجربيــات مــدCAPMقواعــد مــدل 
 تحقيق حاضر به منظور پاسـخ بـه ايـن سـؤال اسـت كـه        . كردCAPMجايگزين مدل 

 از كارايي بالاتري در پيش بيني بـر         كداميك از الگوهاي اندازه گيري بازده مورد انتظار       "
 قدرت پيش بيني بازده مورد انتظار مدل      " و براي آزمون اين فرضيه كه        "خوردار است؟ 

RBM از مدل سه عامله F&Fصورت پذيرفت" بيشتر است ،. 

                                                           
1. Haugen, Robert. 
2. Makhnlay 
3. Lakonishok, Shleifer and Vishny 
4. Black 
5. Graham Bornholt 
6. Arbitrage pricing Theory (APT) 
7. Reward Beta Approach (RBA) 
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  تحقيق مباني نظري -2
  Fama & Frenchل سه عامله مد

ژگي هاي شركت مانند انـدازه،   تأثير عوامل مرتبط با وي ، فاما و فرنچ 1993در سال 
بـر اسـاس    . را بر بازده سهام بررسي كردند     ... ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، اهرم و       

   : اين عوامل شامل.آن تحقيق، مدل سه عامله را براي توضيح بازده سهام ارائه كردند
عامل ( مورد انتظار از پرتفوي بازار نسبت به نرخ بازده بدون ريسك            مازاد بازده    -1
  ؛)بازار
 پرتفـوي   هاي بزرگ و    شركت وي هاي متشكل از سهام       بين بازده پرتف   اختلاف -2 

  ؛)1SMB= عامل اندازه( كوچك هاي متشكل از سهام شركت هاي 
پذير بـالا و      هاي سرمايه  شركتوي هاي متشكل از سهام       بين بازده پرتف    اختلاف -3

 .)=HML2 رزش بازارعامل نسبت ارزش دفتري به ا (2پذير پايين سرمايه

  :توان مدل را بصورت زير فرموله كرد مي
jjjFMjjFj HMLhSMBsRRbRR   )(  

hi ,si ,bi هاي عوامل در رابطه با عامل بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتـري ت حساسي 
 در رابطه فوق  نشان مي دهد كه مـدل جهـت             jانديس   .دهد   ارزش بازار را نشان مي     به

در بـازار سـهام هنـد، مـدل فامـا           ) 2006 (3هلابيج تحقيق   نتا. تخمين پرتفوي مي باشد   
با اسـتفاده از اطلاعـات      ) 1996 (4پارك تئو . تاييد نمود % 78وفرنچ را با قدرت توضيح      

سه هزار شركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار نيويـورك        1984- 1994سال 
اري از جملـه نـسبت      اقدام به بررسي رابطه بين بازده سهام عادي و چند متغيـر حـسابد             

نتـايج حـاكي از وجـود رابطـه     . نمـود ) BE/BM(ارزش دفتري بـه ارزش بـازار سـهام         
آلـن و   .معكوس بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده سهام مـشاهده گرديـد  

 عوامل موثر بر بـازدهي مقطعـي سـهام در بـازار             "پژوهشي را با عنوان     ) 1998(كليري  
 شركت پذيرفته شده 197 ساله و با  14يك دوره  تحقيق در. ند انجام داد"سهام مالزي 

                                                           
1. Small Minus Big 
2. High Minus low 
3. Bhavana Bahl 
4. Taewoo . park 
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 نتــايج تحقيــق يافتــه هــاي فامــا و فــرنچ       ودر بــورس مــالزي انجــام گرفــت   
نشان داد كه مدل يـك      ) 2005(جان گريفين   . را تأييد كرد  ) 2004و  1992،1993،1996(

ت هزينه سرمايه،    زيرا محاسبا  ؛عامله فاما و فرنچ قابليت توسعه به سطح جهاني را ندارد          
ارزيابي عملكرد، تجزيه تحليل ريسك ساختار مدل فاما و فرنچ را تشكيل مي دهند كـه                

معتقدنـد  ) 1997( وارنر  وكوتاري. بر اساس معيارهاي كشور آمريكا طراحي گرديده اند 
 قرار گرفته   1كه نتايج مطالعات فاما و فرنچ تحت تاثير حذف برخي اقلام از نمونه نهايي             

 با انتقاد از تفسير يافته هاي مطالعات فاما و فـرنچ عنـوان    )1997( انيل و تيتمند .است
مي كنند كه اثر اندازه و نسبت ارزش دفتري بـه قيمـت بـازار، شاخـصي بـراي عوامـل                     
ريسك تنوع ناپذير به شمار نمي روند، اما بين اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري بـه                 

 بالايي وجود دارد و مي توان آن را به جـاي اينكـه              ارزش بازار با بازده سهام همبستگي     
به ساختار كوواريانس بازده ها نسبت داد به ويژگي هاي خـود بـازده هـا ربـط داد كـه                     

همچنين صرف ) 1997( دانيل و تيتمن. قادرند تغييرات مقطعي بازده ها را توضيح دهند
ت نـسبت داده و     ناشي از نسبت ارزش دفتري بر ارزش بازار را به ويژگـي هـاي شـرك               

. مدلي را بر اين اساس ارائه كردند كه در تقابل با مدل سه عامله فاما و فرنچ قرار گرفت          
بر اين عقيده اند كه سرمايه گذاران تمايـل دارنـد           ) 1994(و لاكونيشاك   ) 1995(هاگن  

تا به طور نادرست سودهاي گذشته را به عنوان نرخ رشد شركت قيـاس كننـد بـه ايـن                    
مايه گذاران در باره شركت هايي كه در گذشته عملكرد خوبي داشـته انـد ،        معني كه سر  

نداشته اند، بدبين هستند؛  هايي كه در گذشته عملكرد خوبيخوش بين و درباره شركت
هاي ارزشي، زير قيمت واقعي قيمت گـذاري مـي شـوند و سـهام هـاي                 در نتيجه سهام  

) 2005 (1گـرين بـلات و تيـتمن      .درشدي، بالاتر از قيمت واقعي قيمت گذاري مي شون        
به عقيـدة   شود    نجار انتخاب مي  هناب هاي گذشته   اظهار داشتند اوراق بهادار براساس بازده     

تواننـد بـراي      اند تا اتفاقات تاريخي را توضيح دهند و نمي          وجود آمده ه   اين عوامل ب   آنها
ده هـر سـال     براساس مستندات بدست آم   .  بازده مورد انتظار آينده مناسب باشند      حتوضي

 بازارهاي مالي بيشتر بـه سـوي        و كاهش مي يابد  ها در انتخاب سهام ها        اين نا بهنجاري  

                                                           
1- Grinblatt and Titman 
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 تأييـد  ينهمچن). 2007 روبرتوسكراتو پابلو روگرز و جوز(باشند    رو به حركت مي    بلوغ
هـاي   به عملكرد شـركت  اند  نتوانسته ه سال 20هاي كوچك در يك دوره        كه شركت  شد

) 90و 80دهـه ( سـاله عملكـرد      20ت پيدا كنند يعني در دوره       دوره دس طي همان   بزرگ  
پـابلو  . (هـاي كوچـك بـوده اسـت        هاي بزرگ بهتر از عملكرد شركت      عملكرد شركت 
رغـم شـواهد      علـي  "برن هولـت  " 2007در سال   ). 2007 روبرتوسكراتو روگرز و جوز  

مي كند كـه    بيان   كه در رابطه با مدل سه عامله فاما و فرنچ وجود داشت              ستدلتجربي م 
 )1992(روشي كه فاما و فرنچ       -1 : كه عبارتند از    است  به اين مدل وارد    جديدو انتقاد   

 به  BE/BMگيري وتعيين تاثير اندازه شركت و تاثير          از آن در ساختار عوامل براي اندازه      
جـذابيت عملـي     -2 .اند به صورت تك موردي بوده است        صورت تجربي استفاده كرده   

ها وصرف ريسك عوامـل كـه داراي          نياز به داشتن تخمين حساسيت     وسيلهه  مدل نيز ب  
لازم بـه ذكـر     ). 2007بـرن هولـت     (د  شـو   قابليت اطمينان بالايي باشند نيز محدودتر مي      

است مدل سه عامله فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهـران در چنـد مطالعـه مـورد                    
، )1386(، رباط ميلـي  )1384(يگي براي مثال، نتايج تحقيق آقاب .آزمون قرار گرفته است

توان مدل سه عامله فاما و فـرنچ در پـيش بينـي             ) 1386(و احمد مكارم  ) 1386(طارمي  
، )1386(هم چنين در تحقيـق مكـارم    .بازده سهام را در بازار سهام تهران تأييد مي كنند

زار رابطه اندازه شركت، با بازده سهام منفي و رابطه نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـا                  
مـدلي متـشكل از دو عامـل انـدازه و     ) 1384(بـاقر زاده  . سهام با بازده سهام مثبت بـود  

  .نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام را در بازار سهام تهران مناسب مي داند

  (APT)تئوري قيمت گذاري آربيتراژ 
 . را ارائـه كردنـد  APT مدل منطقي 1995در سال )1995(وستر فيلد و جف  ،راس

 در بازار مالي از دو بخش تـشكيل شـده           (Ri)اساس اين تئوري، نرخ بازده هر دارايي        بر
  .است

مربوط به بازده بخشي ديگر  -2 و E(Ri) مربوط به بازده مورد انتظار  بخشي-1
 .                                      يا عدم اطمينان مي باشد) غيرمنتظره(غيرقابل انتظار 
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  . باشد دهنده تصادفي بودن آن مي برروي متغير نشان) ~(كه در اين معادله علامت 
 عـدم   در نتيجـه  باشـد،      پس نرخ بازده سهام به صورت تصادفي بوده و قطعي نمـي           

 روبرتوسـكراتو  پابلو روگـرز و جـوز      (.آيد  انتظار نيز پيش مي    اطمينان در بازده غيرقابل   
  ).2007و برن هولت 2007
تواند شامل بخشهاي قابل انتظار و يا بخشهاي غيرقابـل انتظـار              ار و اطلاعات مي   اخب

و غافلگيرانه باشد كه بازده مـورد انتظـار سـهامداران براسـاس بخـش اول                ) غيرمنتظره(
اخبـار و اطلاعـات غافلگيرانـه نيـز بـرروي بـازده             . شـود   اخبار و اطلاعات محاسبه مي    
از دو منبع ريـسك تـشكيل        رخ بازده غيرقابل انتظار نيز    ن. غيرقابل انتظار سهام تاثير دارد    

  .شده است
 ممكن است    و گيرد  كه تقريباً همه سهام ها را در برمي       m)~( ريسك سيستماتيك    -1

  .داشته باشد  تاثير كم يا زيادي موارددر برخي
)~( ريسك غيرسيستماتيك    -2 i       گـروه كـوچكي از     بريا   ها و  كه به برخي از سهام

  :توانيم نرخ بازده، سهام را به طريق زير محاسبه كنيم بنابراين ما مي. گذارد سهام تاثير مي
               

 انـواع متعـددي از ريـسك سيـستماتيك          APTدر مدل   
  .وجود دارد

  
  

و  و مـشترك اسـت     در معادله در همه سهام ها وجود داشته          ~mريسك سيستماتيك   
و   مـي باشـد    … نرخ بهره ، تورم ، توليد نا خـالص داخلـي و            :شامل فاكتورهايي از قبيل   

 تـوان معادلـه     اگرتنها بازده بازار پرتفليو براي ارزيابي بازده اوراق بهادار مدنظر باشد مي           
 و بـرن هولـت      2007روبرتوسكراتو پابلو روگرز و جوز   (:  را به صورت زير نوشت     فوق

2007.(  
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   Reward Betaمدل 
رن هلـت   .  با توجه به انتقاداتي كه به مدل سه عامله فاما و فرنچ وارد شد            ) 2007(بـ

گيـري    بهتري براي اندازهرويكردكنندگان در بازارهاي مالي نياز به     بيان كرد كه مشاركت   
  ).2007 روبرتوسكراتو جوزپابلو روگرز و . (بازده مورد انتظار در اين بازارها دارند

ايـن مـدل از نظـر       .  نمـود  را جـايگزين   RBروش ) 2007 (برن هلت   بدين منظور 
گـذاري     ريـسك بـراي قيمـت      –شـود و از ميـانگين          مي تاييد APTتئوري توسط مدل    

 با استفاده از يك سري تغييرات در مدل         RBمدل  . كند اي استفاده مي    هاي سرمايه  دارايي
CAPMدر مدل . ود ش مي محاسبه CAPM  داريم : 

])([)( FMiFi RRERRE    
  

E(Ri)  :  ؛ ورقه بهادار هرنرخ بازده مورد انتظار RF :   ؛نرخ بازده بدون ريـسك iβ : 
نرخ بازده مـورد انتظـار از پرتفـوي    : E(Rm) و  ريسك سيستماتيك ورقه بهادار ضريب

ان پرتفوي هاي خـود را   فرض مي كند كه همه سرمايه گذار CAPMمدل  . بازار است
بدين صورت كه براي بـه دسـت آوردن         .  واريانس انتخاب مي كنند    –بر اساس ميانگين  

از حاصل تقسيم كواريانس بين بـازده بـازار و بـازده      )  iβ(شاخص ريسك سيستماتيك    
                               با برابر است  CAPM در مدل  iβ .سهام بر واريانس بازار استفاده مي كنند

)])[

)](),([

M

Mi
i REVar

RERECov
B   

 –ميـانگين  روش  مدل قيمت گذاري را با استفاده از جايگزيني         ) 2007(برن هولت   
 واريانس و زدر اين روش به جاي استفاده ا.  واريانس ارائه داد   -ريسك به جاي ميانگين   

ازده بازار و بـازده سـهام و        كواريانس براي به دست آوردن شاخص ريسك از ميانگين ب         
اندازه گيري ريسك در اين مـدل  منطبـق بـر            . نرخ بازده بدون ريسك استفاده مي شود      

 بر اين اساس برن .گيرد تئوري مطلوبيت مورد انتظار و با فرض ريسك گريزي انجام مي     
) β( ميزان ريسكي را كه سهام داران براي تعيين ضريب بتا            :بيان مي كند  ) 2007(هولت  

 Briما با جـايگزيني     .  ريسك مي باشد   -توان گفت كه همان ميانگين    فرض مي كنند، مي   
  :  داريم CAPM در مدل Biبه جاي 
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 از   و سـاير تعـاريف     ان تعريـف مـا     مي ـ تمـايز  به منظور شناسايي     rكه در آن انديس     
رن هلـت               مي. استضريب بتاي به دست آمده        )(توان مشاهده كرد كه طبـق نظـر بـ

 به دسـت    باشد كه بوسيله نسبت پاداش       ريسك مي  -براساس ميانگين  بتاي اصلاح شده،  
 بـه   [E(Ri)-RF] 1 ريـسك اوراق بهـادار     نسبت پاداش شامل نـسبت پـاداش      . آمده است 

بيـان مـي كنـد انـدازه و     )  2007( برن هولـت  .است  [E(RM)-RF]2صرف ريسك بازار
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام دو مـشكل جـدي در مـدل هـاي بـر اسـاس                     

بيـان مـي كننـد      )  2004و  1992،1993،1996(فاما و فـرنچ     .  ريسك مي باشد   -ميانگين
ري به ارزش بازار سهام داراي ريسك       پرتفوي هاي متشكل از اندازه و نسبت ارزش دفت        

 مـا نيازمنـد بـه تـشكيل         RB جهـت بـه دسـت آوردن بتـاي        . هاي يكساني مـي باشـند     
بـراي ايـن    . پرتفليوهايي هستيم كه هر كدام از پرتفليوها داراي ريسك يكـساني باشـند            

 به چهـار  ها را    ابتدا شركت ) 2007(رن هلت    و ب  )1993(منظور طبق روش فاما و فرنچ       
گروهها را براساس   آن  با استفاده از اندازه شركت تقسيم كرده و سپس هر كدام از             گروه  

، سـپس  مي نمـاييم تقسيم بندي  ديگر   گروه    چهار نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به      
پرتفـوي بـه صـورت جداگانـه  و بـدون اسـتفاده از                16  در داخل هركدام از    RBبتاي  

أثير دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتـري از  در اين مقاله ت .رگرسيون محاسبه مي شود
طريق تشكيل پرتفوي هايي بر اساس عوامل انـدازه و نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش                  

  . شده اندRBبازاربه طور مستقيم وارد مدل 
  . تفاوت داردCAPMبا بتاي مدل RBM  بتاي به دست آمده در مدل 
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1. Security,s risk premium 
2. Market risk premium 
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   ك نمونه از مدل بازاري
   : داريمAPTما در مدل 

 iRERRiEiR MMi  ~)](
~

[)(
~   

      در مدل فوق معادلهRi(E(حال اگر به جاي
                     ])([)( FMiF RRErRRiE    

  :را اضافه كنيم در نتيجه خواهيم داشت
 
  

 Rewardاين مدل براي آزمون رگرسيون مقطعي استفاده مي شود كه ما آن را مـدل  

Beta Model 2007برن هولت . ( مي ناميم(  
 را Reward Betaبرتـري مـدل   ) 2007(نتايج به دست آمده از تحقيق بـرن هولـت   

 پـابلو روگـرز و      يافتـه هـاي   .نسبت به ديگر مدل ها در بازار سهام امريكا نشان مي دهد           
  . شان داددر بازار سهام برزيل عكس اين يافته ها را ن) 2007 (1روبرتوسكراتو جوز

  جامعه و نمونه آماري تحقيق -3
رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران       ذيهاي پ  شركتسهام   تحقيق شامل    داده هاي 

مي باشند كه بـر اسـاس دو معيـار زيـر انتخـاب مـي                1386  لغايت 1379هاي   سالبين  
، بانكها، بيمه، واسطه گري هاي مالي و هلـدينگ          شركت هاي سرمايه گذاري    -1 :شوند

به دليل تفاوت در ماهيت و طبقه بندي اقلام صورت هاي مالي نسبت به شـركت هـاي                  
 -3. ها منتهي به پايان اسفند مـاه باشـد        سال مالي شركت   -2. مستثني گرديده اند   توليدي

  فاقد توقف معاملاتي براي مدت بيش -4.هاي با ارزش دفتري منفي نباشد  سهام شركت 
  . ماه باشند3از 

  هاي حاضر در نمونه در قالب پرتفوي ها شركتنحوه دسته بندي
پس از تعيين شركت هاي واجد شرايط بـراي حـذف تـاثير انـدازه و نـسبت ارزش                  
                                                           
1. Jose robertosecurato &  Pablo rogers 
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پرتفـوي بـه روش فامـا و        16دفتري به ارزش بازار سهام بر بازده سهام اقدام به تشكيل            
  چهـار  به )ارزش بازار (بر اساس اندازه    ابتدا شركت ها را     بدين ترتيب كه    . فرنچ نموديم 

 كـرده و   بنـدي  تقـسيم 1)و كوچـك ، تاحدودي بزرگ، تا حدودي كوچك    بزرگ(گروه  
چهار  به   ت ارزش دفتري به قيمت بازار      را بر اساس نسب    كدام از اين گروه ها      سپس هر   

 آنگاه با استفاده از      تقسيم بندي نموده ،    2)كم، تاحدودي كم، تاحدودي زياد، زياد     (گروه  
  .  پرتفوي تشكيل مي شود16 طبقه بندي، فصل مشترك اين دو گونه

  
  )B/M(و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ) Size( پرتفوي بر اساس اندازه 16تشكيل  -1 شكل

  

تا حدودي   )H(زياد
  )SH(زياد 

تا حدودي 
  )SL(كم 

  )    B/M(نسبت  )L(كم 
                  اندازه شركت

S/H S/SH  S/SL  S/L كوچك)S(  
SS/H  SS/SH  SS/SL  SS/L  تاحدودي كوچك)SS(  
SB/H  SB/SH  SB/SL  SB/L   تاحدودي بزرگ)SB(  
B/H  B/SH  B/SL  B/L  بزرگ)B(  

  

ماهه در هر دو مدل پيگيري نموده       96يك دوره    پرتفوي را براي   16 بازده   در نهايت، 
. را توجيـه مـي نماينـد       Riتا ببينيم كه عوامل در نظر گرفته شده در هر پر تفوي چقدر              

ها بـه صـورت     ياين كه اين شانزده پرتفوي ايجاد شدند، بازده هر كدام از پرتفو           بعد از   
  .تعريف مي شوند) HML(و ) SMB(ماهانه محاسبه و سپس دو  

 پرتفـوي بـا     ماهيانـه چهـار    عبارت است از تفاوت بين ميانگين بازده         :3SMB متغير
براي محاسـبه   .زرگ است پرتفوي با اندازه بچهاراندازه كوچك و ميانگين بازده ماهيانه 

SMB                   شـانزده  شركت ها را بر اساس اندازه و ارزش دفتري بـه ارزش بـازار سـهام در 
آنگـاه ميـانگين    . پرتفوي طبقه بندي و بازده ماهيانه هر يك از شركت ها استخراج شـد             

بازده ماهيانه هر يك از پرتفوي ها محاسبه گرديد، سپس تفاوت ميانگين بـازده ماهيانـه                
                                                           
1. Big, Slightly Big, Slightly Small, Small 
2. Low, Slightly low, Slightly High, High 
3. Small minus Big  
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  اي كوچك از پرتفوي هاي بزرگ طبق فرمول زير به دست آمدپرتفوي ه
SMB = 1/4 (S/L+ S/SL+S/SH+ S/H) – 1/4 ( B/L+B/SL+B/SH +B/H) 

بـدين  . اسـتفاده شـده اسـت     ) 1992 ( اندازه شركت از روش فاما و فرنچ       فيدر تعر 
پايـان   در جريـان شـركت در        ضرب تعداد سـهام     معادل حاصل  ،اندازه شركت معني كه   

 )ارزش بازار سهام در پايـان اسـفند مـاه          (دوره     بازار سهام در آن      قيمت نهايي در  دوره  
 .حساب شده است

 بـا نـسبت     سهام شركت هاي   تفاوت بين ميانگين بازده ماهانه پرتفوي        :1HMLيرمتغ
 سهام شركت هاي  ارزش دفتري به ارزش بازار سهام بالا و ميانگين بازده ماهانه پرتفوي             

  .ي به ارزش بازار سهام پايين است با نسبت ارزش دفتر
HML = 1/4( S/H+SS/H+SB/H+B/H) – 1/4( S/L+SS/L+SB/L +B/L) 

  نتيجة به دست آمده از مراحل بالا، دو متغير جديـد را بـه مـا ارائـه خواهـد داد كـه        
  .توان از آن ها به عنوان دو متغير مستقل در مدل رگرسيون فاما و فرنچ استفاده كردمي

  و تحليل اطلاعاتتجزيه  -4
   :آزمون مدلها در دو مرحله انجام مي گيرد

تعيين پارامتر هاي مدل ها به صورت گذشته نگر بـر اسـاس رگرسـيون سـري                  – 1
  ؛زماني
  .ها به صورت آينده نگر و با استفاده از رگرسيون مقطعي آزمون مدل – 2

ي به دست مي    از طريق رگرسيون سري زمان    اول   پارامتر هاي مدل ها كه در مرحله        
ابتدا . آيد به عنوان متغيرهاي توضيحي در رگرسيون مقطعي مورد استفاده قرار مي گيرد             

 تـا اسـفند      1379مدل هاي سري زماني بر اساس اطلاعات  دوره بين فروردين سالهاي             
 برازش شده تا مدلهاي گذشته نگر به دست آيد و سپس به صـورت آينـده نگـر                   1383

   . مورد ارزيابي و مقايسه قرار مي گيرد1386 تا اسفند 1384دوره بين فروردين 
  
  
  

                                                           
1. (High Minus Low) 
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   Reward Beta  مدلهاي آزمون ايمرحله دو آزمون چهارچوب -2 شكل
  فرنج و فاما عامله سه مدل و

  
  

  
  
  
  

  )برنامه ريزي شده ( نتايج تخمين مدلهاي آينده نگر 
 دفتري بـه ارزش      پرتفوي بر اساس اندازه و ارزش      16محاسبات بازده پس از ايجاد      
رن هولـت      ) 1993(بازار مطابق با روش فاما و فرنچ          بتـاي   .انجـام گرفـت   ) 2007(و بـ

RBM              بـازده   . از طريق تقسيم پاداش ريسك پرتفوي به بازده اضافي بازار  بدست آمـد 
بـازده  ) Rf(بازار از شاخص قيمت و بازده نقدي بورس تهـران و بـازده بـدون ريـسك                  

طبق گزارشات بانك مركـزي در نظـر گرفتـه         % 15زي برابر با    اوراق مشاركت بانك مرك   
 نيز از طريق رگرسـيون سـري زمـاني بـين پـاداش ريـسك ماهيانـه                CAPMبتاي  .  شد

  . ماه  به دست آمد48پرتفوي به بازده اضافه بازار در طي 
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  Reward beta مدل بتاي   وپرتفوي ماهيانه بازده ميانگين -3شكل 
Size  book to market 

 Low Sl Sh High 
  average percent excess returns 

Small 4,52 0,69 0,13 0,019-  
2 5,76 0,27 0,34 0,16 
3 0,26 0,62 0,41 0,41 

Big 0,28 0,86 0,88 6,39 
  Reward beta 

Small 1,07 0,16 0,03 0,01-  
2 1,37 0,06 0,08 0,04 
3 0,06 0,15 0,096 0,098 

Big 0,07 0,21 0,21 1,52 
  

  

را در دوره برنامه ريزي  )  B,S,H(هاي مدل فاماو فرنچ   ضرايب حساسيت4نگاره 
پـاداش   ضرايب از طريق رگرسيون سري زمـاني بـين        . نشان مي دهد  ) آينده نگر ( شده  

  بـه عنـوان   HMLو  SMB  ,ريسك پرتفوي به عنوان متغير وابسته و بازده اضافه بازار 
 در بـازار بـورس      1383  تا اسفند  1379ن سالهاي   دوره بين فروردي  متغيرهاي مستقل در    

  .          اوراق بهادار تهران به دست آمده است
  

  يپرتفو 16 در فرنچ و فاما عامله سه مدل عوامل يهاتيحساس -4شكل 
  

Size  book to market  
 Low Sl Sh High 
 B       

Small 0.006 0.102 0.014 0.001 
2 -0.065 0.006 0.001 -0.010 
3 0.049 0.018 0.067 0.045 

Big 0.042 0.095 -0.009 -0.005 
  S       
Small 0.420 0.103 -0.033 0.002 

2 -3.401 -0.084 -0.068 -0.046 
3 -0.010 -0.027 -0.048 -0.122 

Big -0.051 -0.189 -0.390 -2.877 
  H       
Small -0.041 0.018 -0.022 0.011 

2 -3.739 -0.104 -0.022 -0.019 
3 -0.038 -0.029 -0.081 0.006 

Big -0.036 -0.084 -0.061 0.147 
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  )گذشته نگر( نتايج مدلهاي واقعي 
نتايج مدل واقعي را با استفاده از پارامترهـاي مـدل هـاي مـورد مطالعـه حاصـل از                    
رگرسيون سري زماني در پرتفوي گذشته نگر به عنوان متغيرهـاي توضـيحي در مقابـل                

  .پاداش ريسك پرتفوي در پرتفوي آينده نگر و به عنوان متغير وابسته قرار مي گيرد 
 پرتفـوي  16در   و ضرايب حساسيت هاي مدل سـه عاملـه فامـا و فـرنچ     RBي بتا

و ) 3(تشكيل يافته بر اساس اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار سـهام كـه در نگـاره                   
نشان داده شده به عنوان متغيرهاي توضيحي در رگرسيون هـاي مقطعـي در نمونـه     )4(

در اين رگرسيون متغير وابـسته ميـانگين        مورد استفاده قرار گرفتند،     ) گذشته نگر (واقعي
طبـق نتـايج مـدل      .  مـي باشـد   ) گذشته نگـر  (پاداش ريسك پرتفوي ها در نمونه واقعي      

Reward Beta رابطه بازده با بتـاي  5 در نگارة CAPM   درصـد  95 در سـطح اطمينـان 
 درصد مثبـت    99 در سطح اطمينان     RBMو رابطه بازده با بتاي پاداشي       )  -3,27(منفي،  

و دو  .  مـي باشـد    7,1901]0,008[معني داري كل رگرسيون برابر بـا        ).  1,59( باشد   مي
 درصد از تغييرات بازده سـهام در  45 قادرند Reward Beta و بتاي CAPMمتغير بتاي 

   .بورس اوراق بهادار تهران را توضيح دهند
  

نوان متغير  نتايج رگرسيون مقطعي بين پاداش ريسك در پرتفوي گذشته نگر به ع– 5 شكل
  به دست آمده در مرحله آينده نگر به عنوان متغير هاي مستقل) β,S,H( و ) βi,βr(وابسته و 

  

regres 
sion   intercept 

CAPM 
beta 

Reward 
beta B S H 

R2- 
Sqaure
d 

  
Coefficie
nt -0.017 -3.27 1.59     

Reward 
Beta 

Standard 
Error 0.224 1.485 0.425   

 
 0.45 

  

T-
Ratio[Pro
b] -.08[.94] -2.2[.046] 3.7[.002]    

  
Coefficie
nt -0.077   2.66 -0.14 -1.0  

F&F 
Standard 
Error 0.064   1.335 0.063 0.07 0.97 

  

T-
Ratio[Pro
b] -1.2[.251]  1.99[.07] -2.2[.045] -13.9[.000]  
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، 5حاسـباتي در نگـاره       م tطبق نتيجه مدل سه عامله فاما و فرنچ با توجـه بـه مـاره                
ــوده      ــي ب ــركت منف ــدازه ش ــيوني ان ــريب رگرس ــت ض ــاظ ) -0,1404(علام و از لح

همچنـين علامـت ضـريب رگرسـيوني متغيـر          . معني دار است  ) -2,23] 0,045([آماري
با توجه به سطح معنـاداري و       ) -1,0007(نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار منفي بوده       

از لحاظ آماري معني دار است و در نهايت همـان           . )-13,859] 0,000([ مربوط،   tآماره  
 درصـد  90 ودر سـطح  2,66گونه كه ملاحظه مي شود ، ضريب رگرسـيوني متغيـر بتـا             

 و باتوجه به ضريب تعيين تعديل يافته مدل سه عامله           1,993] 0,07[معني دار مي باشد     
. ا تـشريح كنـد     درصد از تغييرات مقطعي بازده سهام ر       97فاما و فرنچ قادراست، حدود      

   152,518] 0,000[ نيز دال بر معنادار بودن مدل است Fسطح معناداري آماره 
  

  قيتحق يمدلها نيب سهيمقاـ  6نگاره 
  

 مدل سه عامله فاماو فرنچ Reward Beta مدل
 0.97 0.45 ضريب تعيين تعديل شده

 38121. 7.0824 مجموع مجذور پسماندها
 F 7.1901[.008] 152.5182[.000]آماره  

  

  
 ، نتايج بررسي ها برتري مدل سه عاملـه          6 و   5با توجه به نتايج ارائه شده در نگاره         

با توجه به نتـايج بـه دسـت آمـده     .  را نشان مي دهدReward betaفاما و فرنچ بر مدل 
  .فرضيه تحقيق رد مي شود

  ارزيابي مدلهاي تخميني
آزمـون نرمـاليتي    .1:تنـد از  آزمون هاي مـورد اسـتفاده بـراي صـحت برآوردهـا عبار            

آزمـون خطـاي    (آزمون رمـزي  . 3؛  )DW(آزمون دوربين واتسون    . 2؛  )J-B(باقيمانده ها   
  ).تصريح رگرسيوني

در . براي آزمون همبستگي در جملات خطا از آزمون دوربين واتسون استفاده شد      . 1
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جود خود   برآورد گردد نشان دهنده عدم و      2صورتي كه اين آماره براي مدلي در اطراف         
با توجه به نتايج به دست آمده خود همبستگي بـين متغيـر             . همبستگي در مدل مي باشد    

  هاي تحقيق وجود ندارد
  

   مقايسه بين مدلهاي تحقيق-7 شكل
  

 مدل سه عامله فاماو فرنچ Reward Beta مدل
  DW 1.6701  2.1714آماره 

 J-B(  4.4662[.107] .58344[.747](نرماليتي باقيمانده ها 

 Functional Form  1.4781[.247] .89787[.364]آزمون 
  

  
براي تعيين نرمال بـودن پـسماندها اسـتفاده         ) J-B(از آزمون نرماليتي باقيمانده ها      . 2

  .مي شود

آمارة جارك برا با استفاده از مقادير چولگي و كشيدگي، ميزان احتمال نرمـال بـودن                
 OLSبه روش حداقل مربعات معمولي در رگرسيون خطي كه  . توضيح را نشان مي دهد    

برازش مي شوند، بر اساس نرمال بودن باقيمانده ها مي توان به اين نتيجه دسـت يافـت        
  .)1378گجراتي، (كه متغير هاي وابسته و مستقل داراي توزيع نرمال هستند 

 : 1آزمون نرمال بودن جملات اخلال توسط آزمون جارك و برا

H0 : توزيع نرمال است.  H1  :توزيع نرمال نيست  
سـطح معنـي داري از      . نتايج نگاره فوق ، نشان دهنده نرمال بودن باقيمانده ها است          

  . رد نمي شود H0بيشتر است لذا، % 5
جـود ناهمـساني    علاوه بر اين كه وجود و يـا عـدم و          بررسي و آزمون پسماندها     . 3

  الگـو   2يها و خود همبـستگي را نـشان مـي دهـد، جهـت تعيـين شـكل تبع ـ                   واريانس
جهت تعيين شكل تبعـي از آزمـون        .  بسيار مفيد است  ) خصوصاً  در داده هاي مقطعي     (

                                                           
1. Jarque-bera 
2. Functional Form 
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آزمون رمـزي بـراي تـشخيص       .استفاده شد ) آزمون خطاي تصريح رگرسيوني      ( 1رمزي
  : فرم صحيح يا غلط مدل

H0  :معادله صحيح تصريح شده است .H1 : معادله دچار تصريح غلط است.  
از فرم خطي جهت آزمون فرضيه تحقيق نتايج نگاره فوق ، نشان            با توجه به استفاده     

 رد   H0بيشتر است لـذا،     % 5سطح معني داري از     . دهنده تصريح صحيح معادله مي باشد     
  .نمي شود

  مقايسه نتايج مقاله با تحقيقات مشابه
كانور و سي گـال     )2004و1992،1993،1996(مطالعاتي همچون مطالعه فاما و فرنچ       

 )1998(، آلن و كليري     )2002(، بارتولدي و پيير     )2000( ويس ، فاما و فرنچ    ، دي )2001(
. به اين نتيجه رسيدند كه بين اندازه و بازده سهام شركت رابطه معنادار وجـود دارد               ... و  

طبق نتيجه به دست آمده در تحقيق حاضر رابطه اندازه شركت و بازده سـهام معكـوس                 
يج بررسي هاي انجام شده در بازارهاي توسعه توسـط          نتايج به دست آمده، نتا    . مي باشد 

، آلــن و كليــري )2001(كــانور و ســي گــال )2004و1992،1993،1996(فامــا و فــرنچ 
يافتـه  "، اين يافته بـا      را تأييد مي نمايند   ... و) 2007(، احمد مكارم    )1981(بنز  ،  )1998(

، ) 1997 ("ارانبكـارت و همك ـ   "در كشور ژاپن    ) 2004 ("هاي چاريتو و كنستانتيندين   
هـاي   يكي از دلايلي كـه شـركت      . مطابقت ندارد ) 1386(، رباط ميلي    )1384(باقر زاده   

هاي بزرگ به دسـت مـي        داراي ارزش بازار كوچك تر بازده بيشتري نسبت به شركت         
هاي بزرگتـر دارنـد بـه        آورند، اين است كه آنها هزينه سرمايه بالاتري نسبت به شركت          

هـاي   تر هستند و به خاطر ريسك پذيري بالا نـسبت بـه شـركت             عبارتي آنها پرريسك    
فامـا و فـرنچ     (بزرگ، داراي بازده بيشتري هستند و سود بيـشتري پرداخـت مـي كننـد                

1996(.  
همچنين در مدل سه عامله فاما و فرنچ ، علامت ضـريب رگرسـيوني متغيـر نـسبت           

  ).-1,0007(ارزش دفتري به قيمت بازار منفي مي باشد 

                                                           
1. Ramsey's RESET   
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ــات  ــا  مطالع ــون فام ــرادي چ ــرنچ  اف ــاريتو و )2004و1992،1993،1996(و ف ، چ
 دانيـل و    ،)1998(،آلـن و كليـري      ) 2001 (0 ، كانور و سـي گـال      ) 2004(كنستانتيندين  

رابطه بين نـسبت ارزش     . نشان دهنده ارتباط مثبت بين اين دو عامل بود        ) 1997(تيتمن  
ي به ارزش بازار سهام در بازارسهام تهران نيز در چند مطالعـه مـورد آزمـون قـرار                   دفتر

و طـارمي   ) 1384(،  باقر زاده     )1386(براي مثال نتايج تحقيق احمد مكارم       . گرفته است 
وليكن، ارتباط بين اين دو عامل  . رابطه مثبت بين اين دو عامل را نشان مي دهد         ) 1385(

اين يافته با نتـايج تحقيقـات مـشابه در كـشورهاي     . اشددر تحقيق حاضر معكوس مي ب    
در تفسير اين يافته مي توان چنين عنوان كرد كـه نـسبت ارزش              . كندديگر مطابقت نمي  

بنابراين ايـن نـسبت بـا    . دفتري به قيمت بازار رشد بالقوه آتي شركت را نشان مي دهد    
ار مي رود بين اين نـسبت و        هاي رشد بالقوه و توسعه آتي در ارتباط بوده و انتظ          فرصت

 اما در بورس اوراق بهـادار تهـران         ؛وجود داشته باشد   و بازده مورد انتظار رابطه مستقيم     
بنابراين مي توان گفت سـرمايه گـذاران در بـورس اوراق            . اين رابطه منفي به دست آمد     

 .ل نمي شوند  ئبهادار ايران به فرصت هاي رشد و توسعه آتي شركت ها اهميت كافي قا             
  . گونه كه ملاحظه مي شود، رابطه بين بتا و بازده مثبت مي باشددر نهايت همان

 CAPM رابطه بازده با بتـاي  Reward Beta نتايج به دست آمده مدل  همچنين طبق
 نتايج تحقيـق حكايـت از برتـري    .مثبت و رابطه بازده با بتاي برن هولت منفي مي باشد   

رن    . داردRBMو فرنچ به مدل  مدل سه عامله فاما اين يافته برخلاف يافته هاي آقـاي بـ
پـابلو  نتايج به دست آمده بـا يافتـه هـاي            .باشددر بازار سهام امريكا مي    ) 2007(هولت  

لـذا طبـق    . در بازار سهام برزيل مطابقت مي كند      ) 2007 (روبرتوسكرات روگرز و جوز  
  Reward Betaمـدل   قدرت پيش بيني بازده مـورد انتظـار  "نتايج به دست آمده فرضيه 

  .، رد مي گردد" مي باشدF&Fبيشتر از مدل سه عامله

 گيري نتيجه-5

 مدل سه عامله فاما و فرنچ در تبيين بازده سـهام            4طبق نتايج گزارش شده در نگاره       
بدين ترتيب نتيجـه بـه دسـت آمـده     .   ايفا مي كندReward Betaنقشي مؤثرتر از مدل 

 پــابلو روگــرز و جــوز، )2004-1996-1995-1993-1992(يافتــه هــاي فامــا و فــرنچ 
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) 2000( ديـويس ، فامـا و فـرنچ     ) 2001( ،كـانور و سـي گـال        )2007 (روبرتوسكراتو
، )2006(، بهـل    )1998(، آلن و كليـري      )2001(كائو و سهمني    ) 2002(بارتولدي و پيير    

 را مورد تأييد    ...و) 1386(، مكارم )1386(، رباط ميلي  )1384(، آقابيگي   )1384(باقر زاده   
 در توضيح نوسانات بـازده      F&F سه عامله    با توجه به نتايج مطلوب مدل     . قرار مي دهد  

سهام به سرمايه گذاران و همچنين مديران شركت هاي سرمايه گذاري پيشنهاد مي شود              
  . عامله جهت ارزيابي عملكرد پرتفوي استفاده كنندسهاز مدل 

  منابع
ررسي تاثير اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر بازده  ب":)1386 (.احمد احمد پور،ـ 

  .19-37، صفحات 86، تابستان 79 شماره تهران،،"مجله تحقيقات اقتصادي"سهام
بررسي رابطه عامل بازار ، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش " :)1384. (آقا بيگي ، صابرـ 

مديريت  كارشناسي ارشد. "فته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبازار با بازده سهام شركتهاي پذير
  .مالي، دانشگاه شهيد بهشتي

مجله تحقيقات . "عوامل موثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران" :)1384 (.باقر زاده،سعيدـ 
 25-64صفحات ،84 ،بهار و تابستان 19 شماره  تهران،،مالي

 انتشارات سازمان تهران، ،"مديريت سرمايه گذاري پيشرفته" :)1383(  احمد تلنگي،،راعي رضاـ 
  .)سمت(مطالعه و تدوين كتب علوم انساني دانشگاهها 
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