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  چکيده
 در بورس تهران    سه عاملي فاما و فرنچ     مبناي مدل    در اين مطالعه به بررسي رابطه ريسک و بازده بر         

 مقايـسه   CAPMپرداخته شده است و توانايي اين مدل در تبيين بازدهي سهام با مـدل تـک عـاملي                   

دهد که تغييرات بازده سهام در بورس تهران بوسيله سه متغيـر              مي نتايج اين مطالعه نشان   . شده است 

ندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در         ا, بازده اضافي بازار نسبت به نرخ بازده بدون ريسک        

از ديد کلي مـدل      ،با توجه به نتايج بدست آمده     . شود  مي تبيين%) ۶۰بطور متوسط   (حد قابل قبولي    

شـود ولـي در بررسـي جزئيـات مـواردي بـرخلاف               مـي  سه عاملي فاما و فرنچ در بازار ايران تاييـد         

يافتـه بخـصوص بـازار امريکـا مـشاهده شـدند کـه        فاما و فرنچ در بازاركشورهاي توسـعه     هاي    يافته

اندازه و بازده در بـازار سـرمايه ايـران رابطـه مـستقيم بـا هـم دارنـد و ايـن بـرخلاف             ) ۱: عبارتند از 

اي توسعه يافته  قـدرت      نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در بازاره       ) ۲. فاما و فرنچ است   هاي    يافته

 در بازار سـرمايه     دهد که اين متغير     مي اين مطالعه نشان  هاي    ته ولي ياف  ،تبيين بازدهي دارد  بالايي در   
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  مقدمه
تا  )۱۹۷۲(و بلک) ۱۹۶۵(و لينتنر )۱۹۶۴(شارپاي  سرمايههاي  گذاري دارايي مدل قيمت

در علوم مالي بوده اي  سرمايههاي  سالهاي اخير مدل استانداردي براي مقايسه دارايي

 در مورد تئوري ۱۹۵۲اوليه ماركوتيز در سال  بر اساس فعاليتهاي CAPM مدل .]۸[است

 ].۱۸[ار كارا پايه گذاري شده است و فرضيات او در مورد وجود بازمدرن پورتفوليو

توان بر اساس يك  ت كه بازده انتظاري يك سهم را ميبيني اصلي اين مدل اين اس پيش

 بتاي دارايي اين مزيت عمده را دارد كه تمام ريسك .ابع خطي از بتاي آن سهم بيان كردت

 CAPMمدل . كند صورت يك متغير بيان ميد دارد به سيستماتيك را كه يك سهم در خو

تجربي اوليه در هاي  تست. يك مدل مختصر و مفيد براي توضيح ميانگين بازده سهام است

تواند بازده يك سهام  عنوان تنها متغير توضيحي كه مي  بهβمورد اين مدل، اين نظريه را كه 

  .اند بيني كند، تاييد كرده د سهام را پيشيا يك سب

و فامـا و مـک      ) ۱۹۷۲(بـه وسـيله مطالعـات بلـک و همكـارانش          ربي اين مـدل     اعتبار تج 

اين تاييد تجربي در كنـار ايـن حقيقـت كـه ايـن مـدل                 .]۱۰،  ۸[تاييد شده است  ) ۱۹۷۳(بث

هي و  مالي بنيان نهاده شده است، ايـن مـدل را در ميـان محافـل دانـشگا                هاي    براساس تئوري 

 .درآورده است اي    هاي سرمايه  يگذاري داراي   متعنوان مدلي قابل قبول براي قي       كاربردي به 

انـد كـه بـه وسـيله      ملاً يك ابزار ساده به دست آوردهگذاران ع  با استفاده از اين مدل سرمايه     

طـور مثـال بـازدهي        هب ـ. گـذاري خـود را ارزيـابي كننـد         سـرمايه هاي    توانند استراتژي  آن مي 

كننـد و يـا       دسـت آمـده مقايـسه مـي        له مدل را با بـازدهي واقعـي كـه بـه           بيني شده بوسي   پيش

. نـد انـد، محاسـبه کن      توجه به سطح ريـسكي كـه تقبـل كـرده           توانند هزينه سرمايه خود با     مي

انجام شده است كه منجر بـه       اي    سرمايههاي    گذاري دارايي  مطالعات ديگري در زمينه قيمت    

 امـا بـا ايـن       ,تر مثل مـدل آربيتـراژ شـده اسـت          پيشرفتههاي   بوجود آمدن مدلهايي با ويژگي    

  . را در مطالعات بازار سهام حفظ كرده است جايگاه غالب خودCAPMوجود مدل 
  

   مساله اصلي تحقيقاهداف و
هدف اصلي اين تحقيق اين است که جواب مناسبي براي اين مساله پيدا کند که آيا مدل 

مطالعه يعني سه عاملي در تببين تغييرات بازدهي سهام در بازار سرمايه ايران در طول دوره 

   مدل موفقي است يا نه؟۱۳۸۳ تا ۱۳۷۹هاي  سال
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ذكر است در اين تحقيق هدف اصلي بررسي سه عامل معرفي شده توسط فاما و ه لازم ب

بازار ايران جزء اهداف تحقيق باشد و شناسايي متغيرهاي موثر بر بازده سهام در  فرنچ مي

هدف ديگر اين تحقيق را  دو .گرفته استلذا مدل چند عاملي مورد بررسي قرار ن باشد؛ نمي

 مدل اين از استفاده با كه ريسكي عوامل بررسي  عاملي، سه  مدل  اعتبارسنجي  از  پس

  .توان نام برد  ميCAPMشوند و مقايسه عملكرد اين مدل در مقابل مدل  گذاري مي قيمت

هاي نوظهور  بازارذکر است که مطالعات گذشته در ساير بازارها بخصوص دره لازم ب

علاوه  .داراي رفتارهاي متفاوتي در اين بازارها هستند 3FM سه عامل مدلدهد که نشان مي

 بازدهي در يک مقطع کننده عنوان عوامل تبيين ن در برخي بازارها هر سه عامل بهبر اي

  .اند شناسايي نشده

  

  ادبيات موضوع تحقيق
 هاي گذاري داريي مدل سه عاملي قيمت مورد در كلي ي در اين بخش، مرورتاكيد اصلي

قبل از مدل  CAPMبا اين وجود از آنجا كه مدل . است)3FM(فاما و فرنچ اي  سرمايه

3FM  ارائه شده و بارها در مطالعات مختلف براي مقايسه با مدل سه عاملي استفاده شده

. شود مي ارائه آن بر وارد انتقادات وCAPM  مدل درمورد مختصري وضيحت ابتدا در است

 بازار ذکر است در اين بخش مروري اجمالي برکارهاي انجام شده در اين زمينه دره لازم ب

  .داشتسرمايه ايران نيز خواهيم 

   (CAPM)اي سرمايههاي  گذاري دارايي مدل قيمت) ۱
هاي  معرفي شده و تا سال )۱۹۷۲(و بلک) ۱۹۶۵(رو لينتن )۱۹۶۴(اين مدل به وسيله شارپ

  .در علوم مالي بوده استاي  سرمايههاي  اخير مدل استانداردي براي مقايسه دارايي

 در مورد تئوري مدرن ۱۹۵۲اوليه ماركوتيز در سال  بر اساس فعاليتهاي CAPMمدل 

بيني اصلي   پيش.گذاري شده است او در مورد وجود بازار كارا پايهپورتفوليو و فرضيات 

ابع خطي از بتاي توان بر اساس يك ت را ميين است كه بازده انتظاري يك سهم اين مدل ا

كوواريانس بين بازدهي بازار و بازدهي سهم تقسيم بر واريانس :(β آن سهم بيان كرد 

  ).بازدهي بازار
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تمام ريسك سيستماتيكي را كه يك سهم در دارايي اين مزيت عمده را دارد كه بتاي 
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 يك مدل مختصر و مفيد براي CAPMمدل . كند د دارد به صورت يك متغير بيان ميخو

  . توضيح ميانگين بازده سهام است

  CAPMانتقادات وارد برمدل ) ۲
با اين حال با شروع دهه هشتاد، با مطالعاتي كه توسط محققين مختلف انجام شد، انتقـاداتي                 

صـورت خلاصـه بـه برخـي از ايـن انتقادهـا        ه زير بنگاره . وارد شد  CAPMملكرد مدل   به ع 

  .اشاره دارد

  CAPM انتقادات وارد بر مدل .۱ نگاره

سال  نام محقق و
  نحوه تاثير  متغير مورد بررسي  ارائه تحقيق

  انداره  )1981(بنز
با هاي  متوسط بازدهي سبد سهامي كه متشكل از سهام شركت

 CAPM است از مقدار بازدهي كه طبق مدل اندازه كوچك
 بسيار بالاتر بوده و براي سبدي كه شامل مورد انتظار است،

  .]4[ي بزرگتر است بالعكسها شركت 
و  )1980(ساتمن

  وروزنبرگ
  )1985(همكارانش

نسبت ارزش دفتري به 
  ارزش بازار

ميانگين بازدهي سهام در بازار آمريكا رابطه مثبتي با نسبت 
  ].21، 20[فتري به ارزش بازار سهم داردارزش د

و باسو ) 1978(بال
رود سهامي كه نسبت سود به قيمت بالاتري دارند،   ميانتظار  نسبت سود به قيمت  )1983 و 1977(

 ].3، 5، 6[ايجاد كنندتري بازده مورد انتظار بيش

مثبت وجود بين متوسط نرخ بازده سهام و اهرم مالي رابطه   اهرم مالي  )1988(بهانداري
  .]7[دارد

هـاي   بـا تلخـيص يافتـه   ) ۱۹۹۲(در يکي از مهمترين مطالعـات انجـام شـده، فامـا و فـرنچ        

مطالعات تجربي پيشين و با اتكا به روش رگرسـيون مقطعـي فامـا و مـك بـث ، رابطـه بـين                        

متغيرهاي بتا، اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار ، اهرم مالي و نسبت سود به                 

 با بازده مورد انتظار سهام در بازار سرمايه آمريكا را مـورد مطالعـه قـرار داده و بـه ايـن                       قيت

 بازده سهام در طـول      اتاختلافهمه  قدرت تبيين   ) بتا(نتيجه رسيدند كه ريسك سيستماتيك      

، دو متغيــر بررســيرا نــدارد و از بــين متغيرهــاي مــورد ) ۱۹۶۳ ‐۱۹۹۰(دوره مــورد مطالعــه 

 بهتر قادرند اخـتلاف ميـانگين بـازده         »نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار     «  و »اندازه شركت «

به اعتقاد فاما و فرنچ اندازه شـركت و نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش              . سهام را تشريح كنند   

تواننـد منـابع اصـلي        مـي  آوري نسبي كه بالقوه    الگوهاي سيستماتيك در رشد و سود      بازار به 

  .]۱۱[شوند ميباشند، مربوط ها  ريسك در بازده
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   را نـشان  CAPMگسترده انحراف پـيش بينـي محـوري مـدل       طور     به مطالعات ذکر شده  

مي دادند و دو متغير اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به عنـوان دو متغيـر                    

دادنـد    مـي   را مـورد سـوال قـرار       CAPMخاص بازار كه در اكثر مطالعات و تحقيقات مدل          

بـا هـدف     شـد و     CAPMظهور اين واقعيتها منجر بـه كـاهش اعتبـار مـدل             . شناخته شده اند  

  .گرديدمالي ايجاد هاي  موج جديدي درگسترش تئوريتوجيه علت اين اثرات خاص 

  )3FM(مدل سه عاملي فاما و فرنچ) ۳
نظـور   مقاله ارائه شده توسط فاما و فرنچ كه در آن يك مدل سـه عـاملي بـه م    ۱۹۹۳در سال   

هـاي    دريچـه , سهم يا سبد سهام پيشنهاد شده بود      توجيه ميانگين بازدهي سهام بصورت تك       

كـه در تئـوري بـا مـدل         (ايـن مطالعـه تجربـي        .]۱۲[جديدي را بر روي مباحث مالي گـشود       

CAPM كند كه بازدهي مورد انتظار يك سـبد سـهام پـس از          مي بيني پيش) شود  مي  مقايسه

 به وسيله حساسيت بازدهي سبد سـهام نـسبت بـه    E (Ri-rf)ك كسر نرخ بازدهي بدون ريس

  :شود  ميسه عامل زير توجيه

۱. )Rm- Rf( : مازاد بازده مورد انتظار از پرتفوي بازار نسبت به نرخ بازده بدون ريسك؛  

كوچك تشكيل شده است و سبدي كـه بـا     هاي    اختلاف بازدهي بين يك سبد كه با سهم        .۲

  .(SMB= Small Minus Big) تبزرگ تشكيل يافته اسهاي  سهم

  ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار        ن يك سبد كه از سهم هـايي بـا نـسبت           اختلاف بازدهي بي   .۳

 ارزش دفتري به ارزش بازار  بالا  سهم هايي با نسبت    پايين تشكيل شده اند و سبدي كه از       

  .(HML= High Minus Low) تشكيل شده اند

 :كند كه  ميبنابراين مدل سه عاملي بيان .۴
  

)۲(  ( ) ( ) ( )( )i f i f i iE R r b E RM r s E SMB h E HML⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤− = − + +⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦  

 بازدهي مورد انتظار يك سـبد سـهام پـس از كـسر نـرخ                شود  مي گونه که ملاحظه   همان

به اعتقاد فامـا و     .شود  مي يهبازده بدون ريسك به وسيله سه صرف بازار، اندازه و ارزش توج           

ي گـذار  تجربـي مطـرح در ادبيـات قيمـت         ، مدل سه عاملي قادر است اكثر اسـتثناهاي        فرنچ

  .را تبيين كنداي  داراييهاي سرمايه

  انتقادات از مدل سه عاملي) ۴
 را بـا چـالش جـدي مواجـه سـاخته و          CAPMنتايج مطالعات سلسله وار فاما و فـرنچ، مـدل           
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عمده ترين انتقـادات وارد بـر مـدل         .مناقشات فراواني را در بين انديشمندان مالي ايجاد كرد        

3FM         توجيهي خاص پاسـخ داده      ساير محققين با مطالعه و     كه هركدام توسط فاما و فرنچ يا 

  . زير آمده استشد در نگاره

  3FM انتقادات وارد بر مدل .۲ نگاره

سال ارائه  نام محقق و
  نحوه تاثير  عنوان انتقاد  تحقيق

کوتاري و همكارانش 

)۱۹۹۵(  

  اريب باقي مانده 

  در نمونه

 حـذف برخـي شـرکتها از نمونـه          اشـي از  به عبارتي ديگرنتايج حاصله، ن    

  ..]۱۶[ استنهايي

  و) ۱۹۹۵(مکينالي

  )۱۹۹۳(بلک
  کاوي داده

ادعا كردند كه اين نتايج ناشي از دست كاري اطلاعـات يـا بـه عبـارتي                 

 .]۱۹[داده کاوي است

و ) ۱۹۹۵(گناه

  )۱۹۹۴(لاکونيشاک

  اشتباه در 

  گذاري قيمت

درست درآمدهاي گذشته را بـه      سرمايه گذاران تمايل دارند تا به طور نا       

عنوان نرخ رشد شركت قياس نمايند به اين معنـي كـه سـرمايه گـذاران                

درباره شركت هايي كه در گذشته عملكـرد خـوب از خـود بـه يادگـار           

كه در گذشته عملكـرد بـد        گذاشته اند، خوشبين و درباره شركت هايي      

 زيـر  رزشـي اهـاي   ند؛ كـه در نتيجـه سـهام    به جا گذاشته اند، بدبين هـست      

رشدي بالاتر از قيمـت     هاي    شوند و سهام    مي قيمت واقعي قيمت گذاري   

  .]۱۷[شوند  ميواقعي قيمت گذاري

 گذاران سرمايه كه كردند استدلال ۱۹۹۲ سال در گن،اه انتقاد به پاسخگويي براي فرنچ و فاما

 متوسـط   تمايل به داشـتن   , كوچك با نسبت بالاي ارزش دفتري به ارزش بازار        هاي    در سهم 

بالاتري دارند و بصورت ساده اينكه پاداش و سود بالاتري براي اين ريسك             اي    ريسك پايه 

  .اضافي وجود دارد

 بـه    را از توجه به ترديد در اين مـدل         ها و مناقشات متعدد پژوهشگران، نظر محققين       يافته

هاي  آزمونر آن   ارزيابي اعتبار آن تغيير داد و در نتيجه در صدد بر آمدند براي بررسي اعتبا              

زماني متفاوت انجام دهند که در اين راستا فامـا  هاي  مختلفي را در بازارهاي مختلف با دوره    

  چالش جديCAPMو فرنچ دريافته اند، نسبت هايي كه در بازار سرمايه آمريكا براي مدل  

 آمريكـايي و بازارهـاي نـو ظهـور نيـز اثـر             كـشور غير   ۱۲ در بازارهـاي سـرمايه       آفرينند، مي

  . مشابهي دارند

مدل فامـا و فـرنچ      آزمون  مسئله   ،ر مدل در سطح جهاني و بين المللي       نياز به بررسي اعتبا   

را در بازارهاي مختلف به عنوان يك مسئله ضروري مطرح نمود تا در يابند آيا مدل فامـا و                   

يـا  تواند اختلاف بازدهي سهام را در سطح بين المللي به طور موفق اسـتخراج كنـد          مي فرنچ

هايي را براي انتقاداتي كه در مـورد دسـتكاري     توانستند جواب   مي هايي آزموناين چنين   . نه
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 بوجود آمدن ترديد در محافل دانـشگاهي         در آنها را كه منجر به      اطلاعات يا اريب باقيمانده   

  .نسبت به اين موضوع يعني مدل فاما و فرنچ شده بود، فراهم آورند
را كه مدل هاي مالي متفاوت توجه گروه دومي بازاركردن مدل در  آزمونهمچنين 

، اين گروه فعالان بازار هستند كه جوابي مبني كند  ميفرنچ را مدنظر آنهاست جلبفاما و 

گذاري به آنها  سرمايههاي  بر دقت و قابليت اعتماد اين ابزار جديد در ارزيابي استراتژي

 بسيار پر اهميت CAPMن تدريجي اين گام به خصوص در بي اعتبار كرد.دهد  ميارائه

فاما و فرنچ در هاي  در چند سال اخير، پژوهش گران به بررسي و آزمون يافته. است

فاما و هاي  اعتبار سنجي يافته. بازارهاي سرمايه نو ظهور و در حال توسعه روي آورده اند

 محيطي، خاص شرايط از بازارها اين برخورداري دليل به نوظهور سرمايه فرنچ در بازارهاي

  .، بسيار حائز اهميت استاقتصادي، سياسي و فرهنگي

لازم بذکر است رابطه بين ريسك و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران نيز در 

، زينل )۱۳۷۰(خشندهبراي مثال، نتايج تحقيق ب. چند مطالعه مورد آزمون قرار گرفته است

سيستماتيك و  ريسك بين كه دهد مي نشان )۱۳۷۵( زاده شفيع و )۱۳۷۳(صالحيپير و همداني

نتايج تحقيق قائمي عكس اين . بازده سهام در بورس تهران رابطه خطي مثبت وجود ندارد

، رابطه بين اندازه شركت، نسبت )۱۳۷۹(هم چنين در تحقيق قائمي. دهد  مييافته را نشان

ام با بازده سهام از ارزش دفتري به قيمت بازار، نسبت سود به قيمت و گردش معاملات سه

توان مطالعه   ميمهمترين تحقيق در اين حيطه را.لحاظ آماري معني دار گزارش نشده است

سبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت سود به ن ،ده نام برد که سه عامل اندازهاخير باقرزا

  .]۱[عنوان عوامل موثرمعرفي کرده استقيمت را به 

و مطالعات مشابه ديگر، رابطه روشني بين ريسك و بازده نتايج چند تحقيق اشاره شده 

تحقيق حاضر، مكمل مطالعات قبلي . سهام در بورس اوراق بهادار تهران ترسيم نكرده اند

وجه تمايز تحقيق حاضر با مطالعات قبلي در اين است که در دقيق ترين . در اين حوزه است

براي ارزيابي اثر متغيرها بر روي ) ۱۹۷۳(مطالعات قبلي از مدل پيشنهادي فا ما و مک بث 

رابطه متغيرهاي  بازدهي سهم استفاده شده در حاليکه در اين تحقيق پس ازارزيابي اوليه

 براي ساختن ۱۹۹۳توسط فاما و فرنچ در سال مستقل با بازدهي، از رويکرد ارائه شده 

ايجاد متغيرهاي  براي ۱۹۷۲متغيرهاي وابسته و از متدولوژي بلک و همکارانش در سال 

هرچند اين روش در اعتبار سنجي مدل سه عاملي . مستقل و انجام آناليز استفاده شده است

گسترده استفاده شده است ولي طور   بهفاما و فرنچ در مطالعات مربوط به ساير کشورها
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  .تاکنون در بازار سرمايه ايران براي ارزيابي رابطه بين ريسك و بازدهي استفاده نشده است

  

  فرضيات تحقيق 
كلي در اين تحقيق سه فرض اساسي كه از ويژگيهاي لحاظ شده در مدل سه عاملي طور هب

  :باشند  ميضمني مورد ارزيابي قرار خواهند گرفت كه به قرار زيرطور   بهاست،

و بازده سهم در بورس تهران رابطه مثبت وجود ) صرف بازار(بين ريسک سيستماتيک  .۱

  .دارد

  .و بازده آن رابطه منفي برقرار است) صرف اندازه(مبين اندازه سه .۲

با بازده سهم رابطه مثبت وجود ) صرف ارزش(بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  .۳

  .دارد

  نمونه آماري مورد بررسي و نحوه انتخاب آن 
با شرايط خاص بـا هـدف کـم کـردن انحرافـات             اي    بايستي نمونه   مي پس از تعريف متغيرها   

در اين تحقيق سعي بر آن بوده است كه با        .  انجام آناليزهاي مربوطه انتخاب شود     يبالقوه برا 

گر براي انتخاب نمونه لحاظ شده بود شرايطي مطابق بـا  يتوجه به شرايطي كه در مطالعات د   

 شروطي كه   معيارها و  .ه مورد توجه قرار گيرد    وضعيت بازار سرمايه ايران براي انتخاب نمون      

  : انتخاب نمونه مورد توجه قرار گرفته اند، عبارتند ازن مطالعه براييدر ا

 .نداشتن بيش از سه ماه وقفه معاملاتي در طول سال .١

 منفـي   يهاي واجد شرايط براي بررسي نبايـد در دوره مطالعـه داراي ارزش دفتـر               شركت .٢

 .باشند

هـاي   هـا و كليـه شـركت       شـود، لـذا بانـك       مـي  هاي غيـر مـالي انجـام       تحقيق براي شركت   .٣

 يهـا   حـذف شـرکت    يلي كـه بـرا    دلاي. و هلدينگ از نمونه حذف شدند     گذاري   هسرماي

 ):١٩٩٢فاما و فرنچ (ورت زير است توان ذکر کرد به ص  مي از نمونهيمال
سـت  ها شركت ي غير مالي نشانگر ريسك مالي اين       ها  شركت  هاي اهرمي بالاي     نسبت) الف

ي هـا   شـركت    لذا اگر    ،استدي  ي مالي اين مسئله كاملاً عا     ها  شركت   يدر حاليكه برا  

 اشـتباه در مـورد      يهـا  مالي نيز در اين تحليل مورد بررسي قرار گيرند منجر به استنتاج           

  . رها خواهند شدي از متغيمعني دار بودن بعض

هاي مـورد اسـتفاده در    ي مالي با روشها شركت هاي حسابداري مورد استفاده در     روش) ب
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بـه كـار بـرده شـده        هاي    نابراين تفسيرها و توجيه   ي غير مالي متفاوت است ب     ها  شركت  

  ]. ۲[اين دو گروه بسيار متفاوتنداي  براي عوامل پايه

هـايي بـوده کـه        انتخاب شرکت  ,ي تعيين نمونه مورد بررس    يآخرين شرط اعمال شده برا     .٤

 اعمال اين شرط شرکتهايي را که پس از اعمـال سـه             يبرا.  يکسان بودند  ي سال مال  يدارا

هـاي   شـرکت  %٧٥ش از   ي کـرده و چـون ب ـ      ي مانـده بودنـد بررس ـ     ير نمونه باق  شرط بالا د  

 مورد مطالعه انتخاب و     يخ بعنوان سال مال   ين تار يبودند،ا٢٩/١٢ يسال مال  يباقيمانده دارا 

بـا اعمـال شـروط      . متفاوت بودند از نمونه حـذف شـدند        ي سال مال  يبقيه شرکتها که دارا   

ادي شـركت واجـد شـرايط       مورد بررسي تعـد   اي  ه  ذكر شده در بالا در هر كدام از دوره        

 .باشند  ميي نمونه مورد بررسي زير نشاندهنده اطلاعات کلشدند كه نگاره

  مطالعههاي  نمونه آماري مورد بررسي به تفكيك دوره .۳نگاره

دوره مورد   رديف
  بررسي

تعداد شركت 
  واجد شرايط

ارزش بازاري نمونه 
 *مورد بررسي

١٧/١٧  ٥٩  ٧٩‐٨٠  ١  

٧٣/٢٦  ٧٧  ٨٠‐٨١  ٢  

٣٩/٥٤  ٩٧  ٨١‐٨٢  ٣  

٠٢/١٢٠  ١٠٧  ٨٢‐٨٣  ٤  

  . ارقام مربوط به ارزش بازار بر حسب هزار ميليارد ريال است*

  
  روش تحقيق

بـراي انجـام ايـن آنـاليز از      . روش آناليز سـبدهاي مبنـا اسـتفاده شـده اسـت            در اين تحقيق از   

بـر مبنـاي ايـن    . كنيم  مياده ارائه دادند استف١٩٧٢ي بلک و همكارانش كه در سال  متدولوژ

متدولوژي سبدهاي مبنا ايجاد شده و سپس اين سبدها به عنـوان متغيـر مـستقل بـراي آنـاليز                    

گـذاري   هاي قيمت   اين رويكرد در مطالعات مختلف براي مدل      . شوند  مي رگرسيون استفاده 

 ن تحقيـق  لازم به ذكـر اسـت، در اي ـ   .موفقي استفاده شده است   طور     به اي  سرمايههاي    دارايي

كـه در رگرسـيون     اي     وابـسته  يبـراي سـاختن متغيرهـا     ) ١٩٩٣ (ابتدا از رويكرد فاما و فـرنچ      

  .بكار برده شده اند شوند،  ميمتغيرهاي مبنا استفاده

شـوند و سـپس شـركت      مـي بنـدي   براساس اندازه رتبـه ها شركت در پايان هر سال، تمام     

هـايي كـه     شود كه گروه اول شامل سـهم       مي به دو دسته استفاده   ها    مياني بمنظور تقسيم سهم   

هـايي اسـت كـه       يانـه اسـت و گـروه دوم كـه شـامل سـهم             ارزش بازاري آنها كمتر از حد م      
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  .مقداري ارزش بازاري آنها بزرگتر از حد ميانه است

يي كه در داخل يكي از دو گروه بـالا قـرار گرفتـه انـد، هـر                ها  شركت  دنبال آن، همه    ه  ب

شـوند و سـپس بـه سـه دسـته        ميش دفتري به ارزش بازار رتبه بنديسال بر مبناي نسبت ارز 

  .شوند ميتقسيم 

 نسبت  (Low) و پايين  (High)به سبدهاي با نسبت بالا    ها    از سهم % ٣٠بندي   در اين تقسيم  

ميــاني بــه ســبدي بــا نــسبت      %٤٠شــوند و   مــيارزش دفتــري بــه ارزش بــازار تقــسيم   

 .يابند مي تخصيص   ،شوند  مي بازار مشخص  نسبت ارزش دفتري به ارزش       (Median)متوسط

سبدهاي ايجاد شده    .آيد  مي دسته  بندي ب  سبد مختلف از تركيب اين دو تقسيم       ٦در نتيجه   

  :باشند  ميبه شرح زير

‐   S/L, S/M, S/H : اين سبدها شامل سهم هايي با اندازه كوچك هستند و به ترتيب داراي

 .باشند  ميسط و بزرگنسبت ارزش دفتري به ارزش بازاركوچك، متو

‐  B/L, B/M, B/H :   اين سبدها شامل سهم هايي با اندازه بزرگ هستند و بـه ترتيـب داراي

  .باشند  مينسبت ارزش دفتري به ارزش بازار كوچك، متوسط و بزرگ

 و سـه دسـته بـر مبنـاي نـسبت ارزش             انـدازه علت اينكه ما سهم را به دو دسته بـر مبنـاي             

قسيم كرديم بخاطر تحقيقات فاما و فرنچ بود كه آنهـا بـه ايـن نتيجـه            دفتري به ارزش بازار ت    

رسيده بودند كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار داراي نقـش قـويتري در توجيـه بـازده                    

  .هستندسهام در مقايسه با اندازه سهم 

 بنـدي سـبدها را مـشخص كـرد همچنـان            طبقـه متأسفانه معياري كه بر مبنـاي آن بتـوان          

اب ذكـر   بهتر بودن انتخ ـ   له باقيمانده است و هيچ استدلال محكمي مبني بر        يك مسا عنوان    هب

 بندي طبقه اين از استفاده به را ما كه قوتي نقطه .است نشده ارائه ،شده انجام مطالعات در شده

منفـرد را بـه جـاي سـبد         هـاي     كند مطالعات ديگري در بازار سهام است كه سهم         اميدوار مي 

اند و به نتايجي سازگار با نتايج تحقيقـات فامـا و فـرنچ                تحليل قرار داده   ورد تجزيه و  سهام م 

 تواند نمي خاص بندي گروه نوع يك كه رساند مي باور اين به را ما لهمسا اين .اند يافته دست

اين استدلال همچنين   .ثير قرار دهد  معناداري تحت تا  طور     به نتايج اين نوع تجزيه و تحليل را      

 قوت گرفت، زيرا آنهـا بـه ايـن موضـوع اشـاره       ١٩٩٦ فاما و فرنچ در سال       مطالعاتوسيله   هب

 ٦داشتند كه آناليزهايي كه با تعداد زياد سبد انجام شده نتايجي سازگار با آناليزهايي كه بـا                  

  .]١٤[شود داشته است  ميسبد انجام
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نـدازه  تواننـد بـسته بـه تغييـرات ا          مي ها  شركت  شوند و     مي اين شش سبد سالانه بازنگري    

اين رويكـرد  .شركت يا نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در سبدهاي مختلف جابجا شوند          

هاي ريـسك و   در بازار سهام و متغير بودن ويژگي     ها  شركت  منجر به انعكاس طبيعت پوياي      

بعد از ساختن شش سبد بر مبناي اندازه و نسبت ارزش دفتري بـه              .شود  مي ها  شركت  بازدهي  

  ].۲[كنيم استفاده زير توضيحي تغيرهايم ساختن براي آنها بازدهي از بايستي مي بازار، ارزش

 بدون ريسك در طـول دوره مطالعـه،         بازدهمازاد بازده ماهيانه سبد بازار پس از كسر نرخ           .١

 .اين متغير توسط شارپ ولينتر به عنوان عامل بازار ناميده شد
صـورت اخـتلاف ميـانگين      ه  ب ـسبدهايي هستند كـه بـازدهي آنهـا         : SMBسبدهاي مبناي    .٢

اين سبد ابزاري اسـت بـراي نـشان         .بازدهي سه سبد كوچك با سه سبد بزرگ سهام است         

طـور     بـه  بايـستي   مـي  دادن بخشي از واريانس بازده كه مربوط به اثر اندازه شركت است و            

بنـابراين   . باشـد  مجـزا كامل از اثر عـاملي همچـون نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار                  

كوچـك در مقابـل     هـاي     بايستي نشان دهنـده رفتـار متفـاوتي از سـهم            مي SMBسبدهاي  

 شـود و    مـي  تفـسير عنـوان عامـل انـدازه شـركت         ه  د مبنـا ب ـ   اين سب . بزرگ باشند هاي    سهم

 موجود در بازار را نسبت به عامل بالقوه ريـسك كـه بـا               يها  شركت  بايستي حساسيت    مي

 .متغير اندازه شركت مرتبط است نشان دهد
سبدهاي مبنايي كه بازده آن حاصل تفاوت ميانگين ماهانه بازدهي          : HMLسبدهاي مبناي    .٣

 HML و با ميانگين ماهانه بـازدهي دو سـبد بـا نـسبت پـايين               HMLدو سبد با نسبت بالاي      

  .است

نـسبت   است براي اينكه بتوانيم فـاكتور ريـسك مربـوط بـه متغيـر     اي  اين سبد مبنا وسيله

بايـستي از اثـر     مـي  HMLمشابه، سبدطور   به.زار را استخراج كنيمارزش دفتري به ارزش با

هايي كه    يك رفتار برعكس براي بازدهي سهم      فاكتور مربوط به اندازه شركت آزاد باشد و       

  ايـن سـبدها تحـت       . تشكيل شـده انـد نـشان دهـد         HMLبراساس مقادير كوچك و بزرگ      

ي هـا   شـركت   شـوند و حـساسيت       ي م ـ عنوان عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تفسير        

موجود در بازار را نسبت به عوامل بالقوه ريسك كه با نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار         

-Zero) گذاري صفر دو سبد، سبدهايي با ميزان سرمايهاين  .دهد  ميدر ارتباط است را نشان 

Investment)           تغيـري  له م وسيه   هستند، و حساسيت آنها نسبت به يك عامل بالقوه ريسك، ب

ر اينكه يك سبد مبنا با      ت به صورت خاص   .شود  مي اند نشان داده   كه براساس آن شكل گرفته    

 هايي بـا مقـدار پـايين ريـسك سـاخته            با مقدار بالاي ريسك و فروش سهم       هايي خريد سهم 
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  .شود مي

 از  HMLبايستي بررسي كنـيم كـه آيـا سـبد مبنـاي               مي با تعريف سه متغير توضيحي، ما     

 از SMBيسك مرتبط با اندازه شـركت مـستقل اسـت و همچنـين آيـا سـبد مبنـاي               عوامل ر 

  عوامل ريسك مربوط به نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مستقل است يا نه؟

بـايستي با استخراج ضرايب همبستگي بين مقادير ماهيانه دو سبد مبنا انجام              مي ايـن كـار 

بـا  .ا نـه  است يHML و SMB بالايي بين دو بايستي كنترل شود كه آيا همبستگي   مي گيرد و 

توان قسمت اصلي تجريه و تحليل سـبد          مي بين اين دوسبد مبنا   مسجل شدن همبستگي پايين     

  .مبنا را كه به شرح زير است انجام داد

  

  هاي مدل سبدهاي مبنا رگرسيون
ازه و نـسبت  ما نتيجتاً ميانگين بازدهي ماهيانه را از هر كدام از شش سبدي كه بـر مبنـاي انـد     

 ارزش دفتري به ارزش بازار ايجاد شده اند را در مقابل سبد بازار و دو سـبد مبنـا رگرسـيون              

مطمئن شـده   OLS يستي از برآورده شدن مفروضات روشبا  ميهر چند پيشاپيش  . بنديم مي

  .باشيم

 ,S/L, S/Mبايستي مدل زير را براي هر كدام از شـش سـبد كـه عبارتنـد از      ميحال

S/H B/L, B/M, B/H كنيمآزمون :  

)٤(  εβββα pmmpmpfmmppfmpm HMLSMBRRMRR +++−+=− )(()(
321

0 )  

α p0
  ؛عرض از مبدا: 

βββ ppp 321
,,

  ؛ در مورد فاكتور توضيحيPضرايب رگرسيون براي سبد : 

R pm:        متوسط بازدهي محقق شده از سبد P    در ماه m   صـورت ميـانگين سـاده      ه   ام كه ب ـ

  ؛شود  مياسبهمح

RMm: ميزان بازدهي محقق شده از سبد بازار در ماه ‐ سبدبازار m؛ ام  

R fm
 ؛ نرخ بهره بدون ريسك:

SMB m
وجود آمده،  ه   بازدهي محقق شده در سبد مبنايي كه براساس اندازه شركت ب           :

  ؛ امmدر ماه 

HML m
 بازدهي محقق شده در سبد مبنايي كه براساس نسبت         :

ME
BE    بوجود آمده در 

 ؛ امmماه 
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ε pm
  .امm   در ماه P پسماند براي سبد :

علاوه بر اين، مشخصات مدل ارائه شده در بالا، براي ارزيابي تغييرات قـدرت تـوجيهي                

  :شود  ميمدل زير بررسي)  عددي و معناداري آماري ضرايبمقدار (صرف بازار

)٥(   εβα pmfmmppfmpm RRMRR +−+=− )(
1

0
  

  
  تجزيه و تحليل مدل سه عاملي 

 مدل سه عاملي فاما و فرنچ در نمونه آزموندر اين قسمت گام نهايي تحقيق که مربوط به 

حاتي در مورد  قبل از انجام تحليل و ارائه نتايج بهتر است که توضي.شود  مياست انجام

که نتيجه مستقيم تقسيم نمونه به (B/L, B/M, B/H   S/L, S/M, S/Hانتخاب شش سبد 

به عنوان ) دوسبد بر مبناي اندازه و سه سبد بر مبناي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار است

  .متغيرهاي وابسته در اين تحليل ارائه شود

توان در اين نکته جستجو کرد که با   ميدليل اصلي استفاده از اين سبدها را عمدتا

 داراي کدام هر که بود خواهد هايي سهم شامل سبد هر مبنا اين بر سبدها تشکيل

در غير  .هاي ريسک و بازده متفاوت و واضح نسبت به يکديگر خواهند بود ويژگي

 آن در و باشند شده انتخاب تصادفي بصورت که شود استفاده اينصورت اگر از سبدي

نمي توان در مورد قدرت توجيهي دو متغير  هاي متفاوت موجود باشند، ويژگي با يهاي سهم

  .اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بخوبي قضاوت کرد

 تک متغيره که فقط شامل عامل مازاد بازده بازار نسبت به نرخ بهره آناليز در دو مرحله

و سه متغيره مورد بررسي و ) CAPMبه عبارتي بهتر براساس مدل (بدون ريسک است

  .گيرد  ميتحليل قرار

  آناليز نمونه براساس رگرسيون تک متغيره) الف
مورد ) ۵( را تحت عنوان آناليز تک متغيره و براساس رابطه CAPMدر مرحله اول مدل 

  .دهيم  ميبررسي قرار

تهران بورس اوراق بهادار هاي  فاده از ميزان تغييرات شاخصاين تحقيق به جاي است در

دلايل  .در محاسبه صرف بازار؛ از ميزان تغييرات بازدهي كل نمونه استفاده شده است

  :توان ذكر كرد  ميموجود را در قالب دو دليلهاي  استفاده از اين متغير به جاي شاخص

 بصورت موزون محاسبهاده در بورس اوراق بهادار تهران مورد استفهاي  تمامي شاخص .۱
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 اين تحقيق ما به دنبال شاخصي بوديم كه بدون وزن دهي محاسبه شدند، درحاليكه در مي

  .شده باشد

تاثير مثبت استفاده از ميانگين بازدهي نمونه به جاي ) ۱۹۹۶(فاما و فرنچ هاي  يكي از يافته .۲

شايد بتوان مزيت عمده اين جايگزيني .تغييرات شاخصهاي مختلف  در عملكرد مدل بود

ي خارج از نمونه در محاسبه بازدهي سبد كل بازار ذكر اه شركت را در خارج كردن اثر 

  .كرد

شود ولي   ميبراي تخمين ضرايب رگرسيون از روش حداقل مجموع مربعات استفاده

نبايد فراموش کنيم که حفظ سه ويژگي کارآ بودن، سازگاري و حداقل واريانس براي اين 

يونهاي مربوطه روش نيازمند برآورده شدن فروض مربوط به پسماندهاي رگرس

مورد استفاده و مقادير برآورد شده آنها براي ارزيابي فروض مربوط به هاي  آماره.است

  .پسماندها در ضميمه مقاله آورده شده است

   تبيين بازدهي براساس ريسک سيستماتيک سهم.۴ نگاره

CAPM MODEL(UNIVARIATE REGRESSION) 
εβα pmfmmppfmpm RRMRR +−+=− )(

1
0

 

Adj   R2 F-statistics & P-value t- statistics & P- value سبد متغيرها  ضرايب  

 P-value F-statistics P-value t-statistics  
0.1769 -1.371 -0.952 Constant 

0.377 0.000002 29.511 
0.0000 5.432 0.999 Market 

.Pre 
S/L 

0.8462 -0.195 -0.099 Constant 
0.398 0.000001 32.075 0.0000 5.663 0.761 Market 

.Pre 
S/M 

0.6083 -0.516 -0.306 Constant 
0.328 0.000012 24.026 0.0000 4.901 0.771 Market 

.Pre 
S/H 

0.1130 -1.616 -1.445 Constant 
0.183 0.001554 11.352 0.0016 3.369 0.798 Market 

.Pre 
B/L 

0.1420 -1.494 -1.447 Constant 
0.126 0.008143 7.666 0.0081 2.768 0.709 Market 

.Pre 
B/M 

0.3385 0.967 0.946 Constant 
0.427 0.000000 36.149 0.0000 6.012 1.557 Market 

.Pre 
B/H 

شود تمامي ضرايب بتا که براي سبدهاي مورد   ميمشاهده) ۴ (طور که در نگاره همان

توان ادعا کرد که قسمتي از   ميري مثيت هستند؛پسمطالعه محاسبه شده اند، داراي مقادي

  و بوسيله صرف بازار توجيه) درصد۳۱ (بازدهي سبدها وابسته به ريسک سيستماتيک است
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 مطابقت) ۱۳۸۴(بنابراين نتيجه بدست آمده در اين بخش با نتيجه تحقيق باقرزاده . شود مي

  . دارد

  
  )3FM(آناليز نمونه بر اساس مدل سه عاملي) ب

 براي شش سبد موجود مورد بررسي قرار) ۴(در ادامه، مدل سه عاملي براساس رابطه 

با بررسي ضرايب و .آورده شده است) ۵ (نتايج حاصل از برازش مدل در نگاره .گيرد مي

توان به مهمترين سوال تحقيق که اعتبار سنجي مدل سه   مينگارهموجود در هاي  آماره

  .ا در بازار سرمايه ايران بود، پاسخ دادعاملي فام

  نتايج تحليل نمونه براساس مدل سه عاملي. ۵ نگاره
Fama and French Three Factor Model 

eHMLSMBRRMRR pmmpmpfmmp
pfmpm

+++−+=− )(()(
321

0 ) βββα  

 t-statistics & P-value F-statistics & P-value Adj  R2 ضرايب متغيرها سبد

 t-statistics P-value F-statistics P-value  
Constant -0.21439 -0.547762 0.5866 
Size Pre 0.55828 7.346053 0.0000 

Value Pre -0.32024 -4.307637 0.0001 
S/L 

Market Pre 1.21352 11.75666 0.0000 

68.81770 <0.0001 0.812 

Constant 0.31710 0.768093 0.4465 
Size Pre 0.40273 5.024173 0.0000 

Value Pre -0.00826 -0.105367 0.9166 
S/M 

Market Pre 0.857079 7.872240 0.0000 

26.80813 <0.0001 0.622 

Constant 0.165576 0.415981 0.6794 
Size Pre 0.616334 7.974800 0.0000 

Value Pre 0.252506 3.339869 0.0017 
S/H 

Market Pre 0.846665 8.065843 0.0000 

40.08565 <0.0001 0.713 

Constant -1.55281 -1.861820 0.0695 
Size Pre -0.37700 -2.308009 0.0259 

Value Pre -0.46969 -2.920635 0.0055 
B/L 

Market Pre 0.831749 3.753967 0.0005 

7.987892 0.00024
2 0.313 

Constant -2.06330 -2.328317 0.0247 
Size Pre -0.48481 -2.840377 0.0069 

Value Pre 0.233072 1.386979 0.1726 
B/M 

Market Pre 0.546903 2.362241 0.0228 

8.043199 0.00023
0 0.314 

Constant -0.12072 -0.259134 0.7967 
Size Pre -0.63906 -7.064687 0.0000 

Value Pre 0.684068 7.730331 0.0000 
B/H 

Market Pre 1.228251 9.996928 0.0000 

112.5227 <0.0001 0.876 

زش توان اذعان کرد که هرچند دو عامل اندازه و نسبت ار  ميبا توجه به نتايج حاصله

داري در تبيين بازدهي در بازار سرمايه ايران دارند، ولي دفتري به ارزش بازار نقش معنا

در بازار سرمايه ) با توجه به جزئيات ذکر شده براي اين مدل( فاما و فرنچ مدل سه عاملي
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 دو tهاي  طور دقيق صدق نکرده و عملکرد متوسطي دارد؛ زيرا با توجه به آماره هايران ب

در ) نمايشگر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار (HML  قدرت متغيرS/M و B/Mسبد 

  .مورد اين عامل نيست عاهاي فاما و فرنچ درتبيين بازدهي به اندازه يافته و اد

فاما و فرنچ در هاي  برعکسِ يافته) ۱(نيز براساس نمودار) نمايشگر اندازه (SMBمتغير 

 با ها شركت  دهد،  ميطور كه اين نمودار نشان ن هما .کند  ميبازارهاي توسعه يافته عمل

  .اندازه بزرگتر داراي ميانگين بازدهي بيشتري هستند

   اين دو عامل است نيز مل ريسک مرتبط باره هدف دوم تحقيق که شناسايي عوادربا

  .هايي ارائه کرد  با توجه به نمودارهاي زير تحليلتوان مي
 

نمودار ميانگين صرف SMB برای سبدها در مدل سه عاملی
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   SMBنمودار بازدهي تبيين شده برحسب صرف . ۱نمودار 

  براي شش سبد مورد مطالعه 

 هر کدام از شش  را برايSMBمتوسط بازدهي تبيين شده برحسب صرف ) ۱(نمودار 

هاي با اندازه  دهد شرکت  ميکه اين نمودار نشانطور   همان.دهد  ميسبد مورد مطالعه نشان

دست آمده بالعکس  هنتيجه ب .بازار بزرگتر داراي بازده بيشتري در بازار سرمايه ايران هستند

محققين در بهترين توجيهي که  .انجام شده در بازارهاي توسعه يافته استهاي  نتايج بررسي

مربوط به حساسيت و  اند، اي تاثير اندازه شرکت ارائه کردهبازارهاي توسعه يافته بر

 به نسبت اقتصادي تحولات و تغيير برابر در کوچک هاي شرکت بيشتر تاثيرپذيري

 اين بازده ميزان که است حساسيتي چنين وجود نتيجه در .است هاي بزرگتر شرکت

 اما در بازار سرمايه ايران رفتار متفاوتي مشاهده .ري استتتغييرات بيش داراي ها شرکت

هاي  شايد بتوان يکي از دلايل اين رفتار را شرايط متلاطم اقتصادي ايران و حمايت .شود مي



   ... براساسسک و بازده در بورس تهرانين ريبررسی رابطه ب

  

٧٧

اگرچه همين رفتار براي سهام بازارهاي توسعه . هاي بزرگتر دانست دولتي بيشتر از شرکت

اند، مشاهده شده  دچار رکود شدهاي  ي در برههيافته زماني که اين بازارها به هر دليل

 .]۲[است
گذاران در بورس اوراق  رسد كه سرمايه  مي يافته، به نظراز سوي ديگر بر اساس اين

گذاري در  ه نرخ بازده مورد نظر خود،سرمايهبهادار تهران براي حصول اطمينان از دستيابي ب

نسبت به ... ري، تقسيم سود و  سودآو،ي بزرگ را كه به لحاظ قدمتها شركت سهام 

 زا يكي شايد .دهند  ميترجيح هستند؛ تري مستحكم جايگاه داراي كوچك يها شركت 

ي بزرگ و مهمتر ها شركت  به خوش بيني بيش از حد آنها ،گذاران دلايل اين رفتار سرمايه

م سرمايه بنابراين اين اقدا .ستها شركت بيش واكنشي آنها به اخبار و اطلاعات اين از آن 

و مبتدي در بورس اوراق بهادار تهران با يكي از مفروضات اساسي اي  گذاران غيرحرفه

CAPMگذاران در بازار، سازگاري ندارد  مبني بر رفتار عقلايي سرمايه.  
  

نمودار ميانگين صرف HML برای سبدها در مدل سه عاملی
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   HMLنمودار ميانگين بازدهي تبيين شده برحسب صرف . ۲نمودار 

  براي شش سبد مورد مطالعه 

  

 را براي هر کدام از شش HMLزده تبيين شده برحسب صرف متوسط با فوقنمودار 

هايي که داراي  دهد سهم  ميطور که نمودار نشان همان. دهد  ميسبد مورد مطالعه نشان

نسبت بالاي ارزش دفتري به ارزش بازار هستند، داراي بازده بيشتري نسبت به ساير 

کنند   ميانينگونه بينظر خود را ادر تبيين اين مساله ) ۱۹۹۵(فاما و فرنچ . ها هستند شرکت

شرکتهاي داراي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا به داشتن مقادير پايين نسبت «که 
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سود به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و در نتيجه مقادير بالاي متوسط بازدهي بر حسب 

نشاندهنده بنابراين اين پژوهشگران، اين عامل را بعنوان . » گرايش دارندHMLصرف 

همچنين پايين بودن اين نسبت به . ]۱۳[ريسک ناشي از درآمد پايين شرکت تلقي کرده اند

اين .اين معني است كه بين ارزش دفتري و ارزش بازار اختلاف معني دار وجود دارد

هاي   داراييت گرفته باشد و آن اينكه شركت ازتواند نشا  مياختلاف از يك عامل اساسي

 و اطلاعاتي هاي رانت از برخورداري نظير(اي  توسعه و رشدهاي  فرصت و نامشهود

...) اقتصادي، حق الامتيازها، سرقفلي، نيروي انساني متخصص، دانش فني انباشته و 

برخوردار است كه در دفاتر شركت منعكس نشده است، اما بازار، ارزش آنها را در قيمت 

ارزش دفتري به ارزش بازار نيز عكس در مورد بالا بودن نسبت . سهام لحاظ كرده است

بر اين اساس پايين بودن اين نسبت به معني ريسك كمتر براي اين . اين قضيه صادق است

براي دستيابي به . شود  ميشركت و متعاقباً نرخ بازده مورد انتظار كمتر براي سرمايه گذاران

 در تبيين بازده بازدهي CAPMو  3FMمدلم تحقيق يعني مقايسه توانايي دو هدف سو

  .رجوع کرد) ۶ (توان به نگاره ميسهام 

  در تبيين3FM ميزان اختلاف توانايي مدل .۶ نگاره
 CAPM بازدهي در مقايسه با مدل 

  3FM  CAPM   
 قدرت توضيحي

 سبد Adjusted 2R  تفاضلي

0.435 0.812 0.377 S/L 
0.224 0.622 0.398 S/M 
0.385 0.713 0.328 S/H 
0.13 0.313 0.183 B/L 

0.188 0.314 0.126 B/M 
0.449 0.876 0.427 B/H 

دهد، قدرت مدل سه عاملي در تبيين بازدهي در   مي بالا نشانطور که نگاره همان

 بين ؛ه استسبدهايي که بر مبناي اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ساخته شد

  .  استCAPMبالاتر از مدل % ۴۵تا % ۱۳
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  گيري نتيجه
مدل سه عاملي در حالت کلي داراي عمکرد متوسطي در بازار سرمايه ايران در بازه زماني 

است؛ و اين مطابقت نه چندان قوي بين مدل سه عاملي و ۱۳۸۳ تا ۱۳۷۹مورد مطالعه يعني 

ت ها با بازدهي و همچنين قدر طه مستقيم اندازه شرکتما در بازار ايران بخاطر رابهاي  يافته

هاي بيان شده براي مدل سه عاملي   در مقايسه با ويژگيکمتر صرف ارزش در تبيين بازدهي

طور که نشان داده شد، مدل سه عاملي در مقايسه با مدل  ن هما.توسط فاما و فرنچ است

CAPM در مقادير آماره % ۳۰ايش عملکرد بهتري دارد و اين موضوع با توجه به افز  

R- Squared است.  

ها  گذاري دارايي هاي قيمت ها و مدل نکته بسيار مهم در مورد رابطه تعيين استرتژي

مالي انتخاب سهام داراي شاخص هايي براي شناسايي هاي  اينست که هر کدام از استراتژي

مدل سه عاملي و مورد نظر خود هستند و مهمتر اينکه دو متغير موجود در هاي  سهم

بخصوص متغير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در بسياري از استراتژيها به عنوان 

طور مثال يکي از رايج ترين  هب .شاخص انتخاب و ارزيابي سهم معرفي شده اند

گذاري بر مبناي اندازه شرکت است و  اي انتخاب سهام، استراتژي سرمايهه استراتژي

ير اندازه در انتخاب مورد  اين استراتژي فقط از متغطور که مشخص است، همان

کند و از آنجا که مبناي اين استراتژي سوددهي بيشتر   ميگذاري استفاده سرمايه

هاي بزرگ است؛ عملا با استفاده از اين استراتژي در  هاي کوچک نسبت به شرکت شرکت

هاي رايج و   استراتژياز جمله. عکس خواهيم گرفتاي  بازاري همچون بازار ايران نتيجه

گذاران در پي خريد سهامي  شي است که در اين استرتژي سرمايهمهم ديگر، استرتژي ارز

از مهمترين شاخص هايي که در انتخاب  .شوند  ميهستند که زير ارزش ذاتي شان مبادله

توان به نسبت ارزش دفتري به ارزش   ميشود،  ميسهام بر مبناي استرتژي ارزشي استفاده

 بالا بودن مقادير اين دو شاخص نشان دهنده اينست .زار و نسبت سود به قيمت اشاره کردبا

توان   مي رايكي از نتايج اين تحقيق. شده استگذاري  که اين سهم زير قيمت ذاتي، قيمت

تاييد رفتار بازدهي سهام در برابر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مطابق با منطق 

شود كه تحقيقات بيشتري در زمينه   ميدر نهايت پيشنهاد. ن كرداستراتژي ارزشي عنوا

رابطه سودخالص شرکتها با دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و اينکه 

صرف بازار، صرف اندازه و صرف (چگونه سه عامل مورد بررسي در مدل سه عاملي

 تفسيري براي کنند و چه  ميييرزماني متفاوت تغهاي  در صنايع مختلف و در بازه) ارزش
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  ضميمه

  همساني واريانس وهاي  هاي مربوط به آزمون فرض  آماره.۱نگاره 
  نرمال بودن توزيع پسماندها

آماره تست همساني 
  )آزمون وايت(واريانس 

  آماره تست نرمال بودن
 توزيع پسماندها

  آماره تست عدم 
  نوع مدل سبد خود همبستگي

Obs* 2R - 
statistics 

P-value Jarque-Bera 
-statistics P-value 

Durbin-Watson 
)بازه مورد قبول(  

Univariant 2.65 0.11 3.307 0.19 2.29  
 (1.58…2.49) 

S/L Three 
factor 
Model 

12.39 0.06 1.716 0.42 2.20  
(1.67….2.33) 

Univariant 4.16 0.12 10.18 0.006 2.13   
(1.58…2.49) S/M Three actor 

Model 9.15 0.18 1.162 0.55 2.26  
(1.67….2.33) 

Univariant 2.93 0.09 1.869 0.39 1.61 
 (1.58…2.49) S/H Three actor 

Model 11.71 0.06 0.525 0.76 2.07 
 (1.67….2.33) 

Univariant 2.75 0.25 0.467 0.79 2.04  
(1.58…2.49) B/L Three actor 

Model 7.25 0.29 2.40 0.3 1.69 
 (1.67….2.33) 

Univariant 0.49 0.78 1.697 0.42 2.37 
 (1.58…2.49) B/M Three actor 

Model 2.17 0.90 3.22 0.19 2.05 
 (1.67….2.33) 

Univariant 5.74 0.07 64.323 0.0 1.62  
(1.58…2.49) B/H Three actor 

Model 4.42 0.61 9.629 0.008 2.09 
 (1.67….2.33) 

 
ذکر است از آنجا که عدم برقراري نرمال بـودن توزيـع پـسماندها مـشکلي بـراي                  شايان  

 براي برآورد ضـرايب رگرسـيون بوجـود نمـي آورد، برقـراري ايـن                OLSاستفاده از روش    

و ) ۱۹۶۵(گزارشـات فامـا     . فرض در اين تحقيق به عنوان يک ضرورت مطرح نـشده اسـت            

ع توزيع پسماندها بر استنتاجهاي آماري غير موثر        نرمال نبودن تاي   «مبني بر اينکه  ) ۱۹۷۷(بِرنِر

لازم بذكر است كـه همـه   ]. ۹[تواند به عنوان بهترين گواهي براي اين ادعا باشد  مي،»است

  . واتسون در بازه قابل قبول و غيربحراني قرار دارد‐مقادير مربوط به آماره دوربين

  


