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چکیده
  1393تا    1370  ي ها سال   بورس اوراق بهادار تهران در بازه   ي مدل فاما و فرنچ برا   دهندگی یح مطالعه، قدرت توض   ین در ا 

  یسک اند از ر عبارت  یکا بازار سهام آمر  یسک ) نشان دادند که عوامل مشترك ر 1993. فاما و فرنچ ( شود ی م  ی بررس 
  یید تا    ی بررس   ین ا   یج .  نتا ي به ارزش بازار   ي ارزش دفتر   نسبت از    ی ناش   یسک از اندازه و ر   ی ناش   یسک بازار، ر   ی عموم 

  ي نسبت ارزش دفتر   یسک . ر شود ی م   گذاري یمت در بورس تهران ق   ي ا قابل ملاحظه   یزان اندازه به م   یسک که ر   کند ی م 
  ه در بورس تهران ب  شده  گذاري یمت ق  هاي یسک اندازه از ر  یسک کمتر نسبت به ر  یت با وجود اهم  یز به ارزش بازار ن 

به ارزش بازار در دو بازار   ي که اثر دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتر  شود ی نشان داده م  ین . همچن رود ی شمار م 
نسبت به بازار افتان   یزان در بازار خ  گذاران یه سرما  رسد ی ظر م ندارند، هر چند که به ن  یري گ تفاوت چشم  یزان وخ افتان 

به ارزش    ي نسبت ارزش دفتر   یسک مساله در مورد ر   ین و ا   دهند ی اندازه م   یسک به ر   یشتري ب   یت صورت محدود، اهم به 
  شود ی م   یید شده و تا   ی مشترك بررس   یسک عامل ر   یک عنوان  به    یدي به عا   یمت بازار معکوس است. در نهایت نسبت ق 

 . شود ی م   گذاري یمت توسط فاما و فرنچ در بورس تهران ق   یشنهادشده پ   یسک در کنار سه ر   یسک ر   ین که ا 

ــه   مدل :  کلیدي   واژگان  ارزش   به   ي دفتر   ارزش   نســبت   اندازه،   یســک ر   بازار،   ارزش   ی، عامل   س
. یدي عا   به   یمت ق   نسبت   بازار، 
.JEL: G12 يبندطبقه
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مقدمه -1
سهام از جذاب هايشرکت سهام يانتظار یعوامل موثر بر بازده یینتع ضر در بازار  و نتریحا

بر) علاوه1993فاما و فرنچ ( یاســت. مدل تجرب یموضــوعات علم اقتصــاد مال برانگیزترینبحث
به ارزش ينسبت ارزش دفتر یسکاندازه و ر یسکچون ر یعوامل ،بازار یستماتیکس یسکر

يهاتتمام شرک يهابا استفاده از داده یقتحق ین. اداندیموثر م گذاريیمتسهام را در ق يبازار
ــ یبورســ یربه دنبال پاســخ به ســوالات ز 1393تا  1371بورس تهران از ســال  بازار یو فرابورس
:است

در بازار ســهام تهران دهندگییحقدرت توضــ یزانســهام فاما و فرنچ چه م گذاريیمتمدل ق -
دارد؟

دارد؟ یچه تفاوت یزانوختاناف يمدل در بازارها ینا دهندگییحتوض رتقد -
مل ســــه یاآ- ما و فرنچ، رعلاوه بر عوا فا مدل  نه  متق یســــکگا عا ی قدرت یزن یديبه 

سهام در بازار بورس تهران را داراست؟ یبازده یدهندگیحتوض
مختلف هايمدل فاما و فرنچ در بازار ســـهام تهران از جنبه ییمطالعه حاضـــر ابتدا کارا در
ــ ــپس عامل جد یبررس ــده و س ــودیبه آن افزوده م یديش ــته از دادهش هاي. در مطالعات گذش

الشعاع قرارترا تح یقتحق یجاعتبار نتا تواندیمساله م ینسال استفاده شده است که ا 14حداکثر 
بورس يهاشرکت( تريجامع يها) و داده1370-93( تریمطالعه که از بازه طولان یندهد. در ا
گذاران فعالهیسرما شودی) نسبت به مطالعات گذشته استفاده شده است، نشان داده مو فرابورس

زانیاندازه و نســبت ممربوط به هايیســکفاما و فرنچ، ر يدر بازار ســهام تهران، مطابق با ادعا
وردمستقل از بازه م یجهنت ینلحاظ کرده و ا هاگذاريیمترا در ق يبه ارزش بازار يارزش دفتر

ـــت. علاوه  یقتحق ـــه عامل ین،بر او نحوه روش انجام محاســـبات اس طوربه یعملکرد مدل س
ــ یزانوخافتان يجداگانه در بازارها ــودیم یبررس ــت که اثر دو عامل یحاک یج. نتاش از آن اس

ندارد، یريگتفاوت چشــم یزانوخبه ارزش بازار در دو بازار افتان ياندازه و نســبت ارزش دفتر
محدود، صورتنسبت به بازار افتان به یزاندر بازار خ گذارانیهسرما رسدیهر چند که به نظر م

ارزش نسبت یسکمساله در مورد ر ینکه ا ی. در حالدهندیاندازه م یسکبه ر یشتريب یتاهم
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 .موردتوجه است یشتردر بازار افتان ب یسکر ینمعکوس بوده و ا بازاربه ارزش  يدفتر
ازار دهد در باست که نشان می ینمقاله، ا ینتوجه او قابل یدجد ياز دستاوردها یگرد ییک

سکبورس تهران، علاوه بر عوامل ر سکمعمول، عامل ر ی سبت ق یینپا ی   یديه عاب یمتبودن ن
)P/Eمعنادار دارد. یراثت سهام گذاريیمتدر ق یز) ن 

ضر در  سازمان ینبه ا ادامهمقاله حا ست: در بخش دهیصورت   یاتدوم به مرور ادب شده ا
هارم . در بخش چشودیم یمورداستفاده معرف هاییپرداخته و در بخش سوم داده يو نظر یتجرب

رنچ در مدل فاما و ف یجداده خواهند شد. نتا یحتوض یمدل تجرب ینتخم براي شده روش استفاده
مدل پس  ندگیدهیحتوض یه بررس. بخش ششم بشوندیم یابیو ارز ارائه یلتفصبخش پنجم به

ـــکاز افزودن عامل ر  گیريهیجبه نت یزو بخش هفتم ن یديبه عا یمتمربوط به نســـبت ق یس
 اختصاص دارد.

 
 اتیادب مرور -2
در  یو تجرب ينظر یاتاز ادب يارو در ادامه خلاصهمقاله پیش يدرك بهتر دستاوردها يبرا

شتار ارائه  ته و با پرداخ یتجرب یاتمرور ادبشود. براي این منظور بهمیحوزه موضوع این نو
 خواهد شــد. با یموضــوع این پژوهش معرف یمقالات تجرب ي،از مبانی نظر ياارائه خلاصــه

 توانندیمندان م، علاقهاستمقاله  ینخارج از قلمرو ا ي،کامل نظر يارائه مبنا نکهتوجه به ای
 رجوع کنند. شود،یاشاره م يکه در بخش نظر یبه منابع

 
 یتجرب اتیادب مرور -2-1

  رینتجذاب از سهام بازار در حاضر هايشرکت سهام يانتظار یبازده بر ثروم عوامل تعیین
صاد علم موضوعات برانگیزترینبحث و ست. مالی اقت   50 حدود حوزه این اولیه هايمدل ا

گذاري قیمت مدل که شــدند معرفی  )1965( 2لینتنرو  )1964( 1شــارپ توســط پیش ســال

  
1- Sharpe 
2- Lintner 
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سرمایه  گذارانسرمایهاز یک طرف،  اگر ،مدل این اساسبر گرفتند. نام CAPM( 1( دارایی 
  معنی این به 2کنند مقایسه را مختلف سبدهاي ،بازده واریانس و انتظاري بازده براساس تنها
 ،ف دیگراز طر و کنند انتخاب را کمتر ریســک با دارایی برابر، بازده با دارایی دو بین که

  هادارایی از یک هر ریســک و بازدهی میزان به راجع آنان تمامی برآوردهاي و اطلاعات
سان کاملا شد، یک ضعیت در آنگاه با   شخصم ضریبی دارایی هر انتظاري بازده تعادلی، و
 آن  ضریب به که بود خواهد بازار کل انتظاري بازدهی از ریسک) بدون بازده بر (مازاد
 تاس این سهام، گذاريیمتق مدلاین  اصلی ادعاي، دیگر عبارتبه  است. معروف دارایی

  سایر وست ا بازار سیستماتیک ریسک شود،می گذاريقیمت بازار در کهی ریسک تنها که
را  CAPMمدل  کارایی 80 دهه تجربی مطالعات ندارند. یريثتا گذاريقیمت در هاریسک

 اندازه همچون متغیرهایی که دادند نشـــان )1983( 4باســـوو  )1981( 3بانز د.بر الوســـزیر
  ازار،ب يتاب بر علاوه ، بازاري ارزش به دفتري ارزش نســبت و شــده محقق بازده شــرکت،
 CAPM دلم بینیپیش با نتیجه این دهند.می توضیحنیز  را مختلف هايسهم بازدهی تفاوت

ضافه با )1993( فرنچ و فاما تحقیقات، این ادامه در بود. تناقض در  از 5هایینماینده کردن ا
  دهندگی توضــیح قدرت بازاري، ارزش به دفتري ارزش نســبت ریســک و اندازه ریســک

  بخشیدند. بهبود را 6نزدك بازار سهام بازدهی قبلی هايمدل
ضیح براي )1993( فرنچ و فاما   رد کوچک هايشرکت که کردند بیانخود  هایافته تو
دارند  ودخ از تربزرگ هايشرکت به نسبت کمتري توانایی، اقتصادي هايبحران با مواجهه

 ودس گذارانسرمایهبنابراین،  شود.می هاشرکت این بازدهی در ریسک افزایش باعث که
شتري ضا هاشرکت این سهام خرید براي را بی  سبتن با هايشرکت همچنین کنند.می تقا
  رزشا به نســبت ســهام پایین قیمت دهندهنشــان که- بازاري ارزش به دفتري ارزش بالاي
  که ندهست هاییشرکت یابوده  کم درآمد با هاییشرکت انتظاري صورتبه - است دارایی

  
1- Capital Asset Pricing Model 
2- Mean-variance Investor  
3- Banz 
4- Basu 
5- Proxy 
6- Nasdaq 
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  ها،شـــرکت این ســـهام خرید براي و شـــده داخلی مشـــکلات دچار اخیر هايســـال در
 دارند. بیشتري بازده انتظار گذارانسرمایه

پس از معرفی عوامل ریســک جدید به غیر از ریســک ســیســتماتیک ناشــی از کل بازار 
مثال،  طورهباي مورد بحث قرار گرفت. گسترده طوربهتوسط فاما و فرنچ، درستی این ادعا 

شرکت )1995( 1سلوان و شانکن کوتاري، ستگی نتایج به انتخاب  سیامکان واب  ها را برر
زرگ هاي بهاي کوچک برابر با بازدهی شرکتکرده و نشان دادند که اگر بازدهی شرکت

 هاي بزرگ داشــته باشــند، تعداد بیشــتري ازباشــد، اما واریانس بیشــتري نســبت به شــرکت
سیار پایین در یک مدت خاص ورشرکت یل شکست و تعطهاي کوچک به علت بازدهی ب

رد، گیهاي فعال شــکل میهاي شــرکتشــوند. از این رو، نتایجی که فقط بر اســاس دادهمی
ر تهاي کوچکنادرســت، بازدهی بیشــتري را براي شــرکت صــورتبهداراي اریب بوده و 

ــان می ــتگی  )1995( 3کینلیمکو  )2199( 2بلکمثالی دیگر،  عنوانبهدهد. نش امکان وابس
ـــتا، فرنچ به بازهنتایج فاما و  ـــی کردند. در این راس  رنچف و فاماهاي زمانی خاص را بررس

ــیح )1998( ــه عاملی خود را در تعداد توض  هاي معتبری از بورستوجهقابلدهندگی مدل س
 یید کردند.تادنیا بررسی و 

هاي اخیر تحقیقات مختلفی در بازار سهام کشورهاي مختلف صورت گرفته است تا در سال
بازه کارکرد فاما و فرنچ در  ـــی و هاي زمانی مختلف و در بورسمدل  هاي متفاوت بررس

شود. براي مثال،  سه عاملی توضیح )2012( 4ابراین و گانت بریلسفلد،تحلیل  دهندگی مدل 
مشابهی در بازار  نیز نتیجه )2013( 5مهتا و شارمایید کردند. تافاما و فرنچ را در بازار استرالیا 

نشـــان دادند  )2004( 6ویرارگاوان و مالینوردند. این در حالی اســـت که آ به دســـتهند 
ا نسبت هاي بنظر فاما و فرنچ، در بازارهاي سهام آلمان، فرانسه و انگلستان، شرکت برخلاف

همچنین  هادهند. آنتر ارزش دفتري به ارزش بازاري، بازدهی بیشتري از خود نشان میپایین
  
1- Kothari, Shanken and Sloan 
2- Black  
3- MacKinlay 
4- Brailsford, Gaunt and O’Brien 
5- Sharma and Mehta 
6- Malin and Veeraraghavan 
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ـــان دادند که در بازار  ـــرکتنش ـــتان، ش ـــبتهاي بزرگانگلس ـــتري نس ه ب تر، بازدهی بیش
ــرکت   1ورگیام و گوتاردو آلیاتی،تر دارند. در مورد بازار ایتالیا نیز پژوهش هاي کوچکش

ادعاي فاما و فرنچ را درخصــوص ریســک اندازه و ریســک میزان ارزش دفتري به  )2000(
  یلوستريسهاي ت آمده است که یافتهکند . این نتایج در حالی به دسیید نمیتاارزش بازار 

 کنند.یید میتا، وجود اثر اندازه را در این بازار )2011( 2ولتري و
دهندگی مدل فاما و فرنچ را در بازار اوراق در ایران مطالعات متعددي توانایی توضـــیح

ـــان داده ـــنجیده و نش تواند بازدهی می CAPMاند که این مدل بهتر از مدل بهادار تهران س
نشــان دادند که  )1389( احمدآبادي و نیاطالباز جمله  3فعال را توضــیح دهد. هايســهم

ــیح ها از مدل ارزش در معرض ریســک دهندگی این مدل براي تفاوت بازدهیقدرت توض
)VaR .نیز مدل ســه عاملی  )1388( همکاران و مقدماکبري) به میزان معناداري بالاتر اســت

 اند.) مقایسه کرده و نتیجه مشابهی را به دست آورده RBرزش بتا (فاما و فرنچ را با مدل ا
سعه مدل فاما و فرنچ براي سعی بر تو شته بازار مطالعات دیگري    ازتا  اندبورس تهران دا

ـــرکت بازده تفاوت طریق این ـــهام بازار این دررا  هاش ، مثال براي دهند. توضـــیح س
ــلامی ــته و بیگدلیاس ــرکت وريبهره از معیاري )1388( خجس   اند.افزوده مدل به را هاش
  ،4ممنتم اثر از ناشــی ریســک بررســی براي )1392( همکاران و شــریف صــادقی همچنین
ضمون این تحت متغیري ضافه مدل به م شانمطالعات  این دو هرنتایج  کردند. ا  با هک داد ن
ــه مــدل کــارایی عوامــل، این افزودن ــاداري میزان ب ــدا افزایش معن   همچنین کنــد.می پی
  5تیتمن و دنیل توســط واردشــده ایراد يتاراســ در )1391( شــاهســونی و بیگدلیاســلامی

شی انتظاري بازده در اختلاف اینکه بر مبنی ،)1997(  و هامس هايویژگی در اختلاف از نا
ــم ــهامداران اندازچش ــت، س ــان اس ــی تهران بورس بازار در هابازدهی که دادند نش  از ناش

  
1- Aleati, Gottardo and Murgia 
2- Silvestri and Veltri 

ــراق، )1385مجتهدزاده و طارمی (به  -3 ــوادیان (اش ــی و ، )1387شــعري و آغازایان (، )1387نیاي جهرمی و نش عباس
 .) رجوع شود1395رمضانی و کامیابی (و  )1391غزلجه (

4- Momentum 
5- Daniel and Titman 
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 ندارد. خوانیهم تیتمن، و دنیل فرضیه با و هستند شدهمعرفی ریسک هايصرفه
 

 یچندعامل يهامدل ينظر يمبنا -2-2
  یناول که مدل این .شودمی معرفی چندعاملی هايمدل براي نظري مبناي یک بخش این در
 بوده خانوار ینامیکد سازيینهبه مسئله یهپا بر است شده یمعرف )1973( 1مرتون توسط بار
  مختلف يهافرصــت در گذاريیهســرما و مصــرف ینب را خود ثروت ،دوره هر در که

  يظارانت يهانرخ تفاوت ،یچندعامل مدل یک ،لهامس ینا در .کندیم یمتقس گذاريیهسرما
ض را بازده ضاد در یجهنت ینا. دهدیم یحتو   )1965( لینتنر و )1964( شارپ مدل یجهنت با ت
 یللد دهد. یحتوض را هایبازده تفاوت تواندیم یعامل تک مدل یک دهدیم نشان که است

اند که در این کرده یبررســ را يادوره یک مدل یکایشــان  که اســت ینا در تفاوت ینا
 در ذارانگیهسرما گذاريیهسرما سبد انتخاب در یسکر و بازده نتابس-بده تنهانه صورت

 یزن دســب انتخاب در اقتصــاد در رو یشپ هايیتقطع عدم از بلکه ،شــودگرفته نمی نظر
 معمولا کهرا  یخارج يارزها است ممکن گذارانیهسرما ،مثالبه عنوان  .کندیم نظرصرف

  هايیتقطع عدمتا  کرده یداريخر، هســتند همراه بالا یســکر و یینپا يانتظار یبازده با
 کنند. یخنث را ارز نرخ به مربوط

ـــعه یک مدل نظري،   تابع دارايو  اولیه ثروت داراي خانوار کنید فرضبراي توس
 :)) است1(معادله ( زیر مطلوبیت

 
)1 (            

 
  است. مقعر تیمطلوب بعتا زین است.  t زمان در مصرف زانیم دهندهنشان در آن  که

  به نسبت  زمان در هاآن شدهواقع یبازده که یسکیر يگذارهیسرما فرصت  نیهمچن
ـــودیم داده شینما  با  زمان  بدون نرخ که دیکن فرض ).( ش

  
1- Merton 
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  ییدارا در را خود اندازپس از  کسر گذارهیسرما اگر است.  ، زمان در سکیر
سر و شد، کرده يگذارهیسرما سکیر بدون ییدارا در را  ک  هب ثروت تحول معادله با

 .بود خواهد) 3) و (2صورت معادله (
 

)2(             
 

)3(              
 

 به توجه با و دارد يماندگار ،زمان طول در  یبازده بردار
  شــود،یم داده شینما  با که اقتصــاد یاســاســ يهاشــاخص
  تحولات ،مثالبه عنوان  .هستند نرمال عیتوز يدارا  و  شودیم فرض دارد. یهمبستگ
ضع ای نفت متیق به مربوط   انوارخ مصرف يرو يماندگار اثرات توانندیم کار بازار تیو
 هاآن یهمبستگ اساس بر مختلف يهاییدارا يبرا خانوار يتقاضااز این رو،  باشند، داشته

   .ردیگ قرار ریثتا تحت تواندیم هاشاخصه نیا با
ـــان )1973( مرتون و )1996( فاما ،پیش گفته فروض با   يانتظار یبازده که دهندیم نش

 .کندیم يرویپ )4معادله ( از  هاییدارا
 

 )4(   
 
  توجهاي که باید مورد نکته است. ام شاخصه به مربوط دکنندهیتقل ییدارا یبازده  که

معادله  ،باشند گریکدی از مستقل زمان طول درها بازدهی دارایی اگر کهقرار گیرد این است 
  1کرد. خواهد دایپ کاهش یعامل تک مدل کی به )4(

 
  

  مراجعه شود.  )1996فاما (و  )1973( مرتونهاي چندعاملی به براي جزئیات بیشتر اساس تئوري مدل -1
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 هاداده -3
 شده فادهاست ایران در بورسی هايشرکت اطلاعاتی بانک ترینگسترده از مطالعه این براي
  هايشــرکت و 1370 ســال از را بورســی هايشــرکت روزانه معاملات هايداده که اســت

سی ستخراج هايداده 1شود.می شامل 1388 سال مهرماه از را فرابور  هر به مربوط شدها
 به متقی نسبت شرکت، روز ارزش شرکت، سهام تعداد سهام، پایانی قیمت شامل شرکت
ست سال آخر روز در شرکت دفتري ارزش و سهم عایدي   قیمت شاخص از همچنین .ا
 یک در هک متغیر این شود.می استفاده بازار متغیر نماینده عنوانبه تهران بهادار اوراق بورس
 ،دارد که ايملاحظه قابل نقایص وجود با شد تعریف 100 عدد با معادل 1369 سال شهریور

 باشد. مختلف روزهاي در بازار کلی وضعیت نمایانگر قبولی قابل حدتا  تواندمی
  اندداشـــته منفی دفتري ارزش که هاییشـــرکت از ســـال هر در حاضـــر مطالعه براي
  همچنین اند.نشـده گرفته نظر در هابخش از یکهیچ در هاشـرکت این و شـده نظرصـرف
  نچنی براي ریســک و بازده ســازوکار که جهت آن از منفی دفتري ارزش با هايشــرکت
  هاییشــرکت تنها ،بنابراین اند.شــده حذف ،کندنمی پیروي معمول قواعد از هاییشــرکت

شند شده معامله سال از روز 20 در حداقل که شدند انتخاب تحلیل براي  6 در حداقل و با
، اتملاحظ این گرفتن نظر در با باشــد. رســیده ثبت به هاآن از ايمعامله ســال مختلف ماه

سی مورد هايشرکت تعداد  جدول در مطالعهمدنظر این  هايسال بازه در سال هر در برر
 از (غیر 1393تا  1370 هايسال بازه در تهران بورس گسترش دلیل به است. شده آورده) 1(

 دمور هايشرکت تعداد بورس، در شدهیرفتهپذ هايشرکت تعداد افزایش و )1385 سال
 است. یافته افزایش هاسال این در نیز بررسی

  توسط ينقد يسودها یمتقس یا و سرمایه افزایش از ناشی مشکلات بر آمدن فائق براي
 دهش استفاده هاشرکت بازدهی آوردن دست به براي شرکت روز ارزش متغیر از هاشرکت

 رد شرکت بازده یعنی، ساده بازدهی صورتبه و ماهانه صورتبه هاشرکت بازدهی است.
  

ستفاده از نرمداده -1 شده 3آورد نوین افزار رههاي مورد ا ستخراج  شرکت اطلاعات مالی مبنا، ا سط  شده تو شر  ، منت
 است.
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 بازده محاسبهشود خاطرنشان می اند.شده محاسبه قبل ماه پایانی روز به نسبت ماه آخر روز
ستفاده با شرکت   به مدل و هنکرد ایجاد یجتان در تفاوتی ماه در شرکت ارزش میانگین از ا

 نیست. حساس ماه آخر روز معاملات نوسانات ریز و سوزنی
  معقول هايبازده از شــدهمشــاهده هايبازده از برخی همچنان ها،داده پالایش از بعد
صله شکال دچار را مدل تخمین، هاداده اینآنکه  براي دارند. زیادي فا   ییهابازده نکنند، ا

 ند.اشده حذف داشتند اختلاف ماه هر هايبازده میانگین از معیار انحراف سه اندازهبه که
 

 مختلف يهاسال در یبررس مورد يهاشرکت تعداد -1 جدول
 تعداد سال تعداد سال تعداد سال

1371 74 1379 202 1387 271 
1372 80 1380 207 1388 285 
1373 90 1381 214 1389 304 
1374 115 1382 223 1390 308 
1375 156 1383 264 1391 329 
1376 138 1384 272 1392 360 
1377 149 1385 236 1393 401 
1378 178 1386 265 --- --- 

ضیح  معامله سال مختلف ماه 6 در لااقل و روز 20 در لااقل که هاییآن و مثبت دفتري ارزش با هايشرکت تنها :تو
 اند.شده گرفته نظر در اندشده

 پژوهش هايیافته :خذام
 
 تجربی مدل -4

  طتوســ این از پیش که - بازار ســیســتماتیک ریســک که دادند نشــان )1993( فرنچ و فاما
 رايب بود شــده معرفی بورس در شــده گذاريقیمت ریســک تنها عنوانبه ینتنرل و شــارپ
 هاآن، منظور این به دارد. بازبینی به نیاز CAPM مدل و نبوده کافی ســـهام بازده توجیه

سکر یندهعنوان نمابه را SMB شاخص ش ی سبت ارزش دفتر ینا رزش به ا ياز بالا بودن ن
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 کیســتماتیســ یســکعلاوه بر ر یزن یســکدو ر ینکرده و نشــان دادند که ا یبازار معرف
  ) است.5صورت معادله (شده توسط فاما و فرنچ به. مدل ارائهشوندیم گذاريیمتق

 
)5(   

 
 متغیر اولین اســـت. ریســـک بدون بازده نرخ  و شـــرکت بازده در آن  که

  انتظار درواقع است.  بازار ریسک پاداش همان مورداستفاده توضیحی
ضر هايشرکت رودمی ستگی بازار بازدهی با که میزانیهمان  به بورس در حا ند، دار همب

سک پاداش ستگی این که کنند ایجاد ری ست. شده داده نمایش  ضریب با همب یادآور  ا
ضر مطالعه درشود که می سک عنوانبه تهران بهادار اوراق بورس قیمت شاخص از حا  ری
ستفاده بازار ست. شده ا  تفاضل که است  ماه در کل شاخص ماهانه بازده  متغیر ا
ــرمایه ریســک صــرفه ریســک، بدون بازدهی از آن    ماه در را بورس بازار در گذاريس

 دهد.می نشان
شاخص  شرکت  عنوانبهرا  SMBفاما و فرنچ علاوه بر این،  سک کوچک بودن  صرفه ری

شرکتدر یک زمان مشخص معرفی کرده و آن  هاي کوچک از بازدهی را از تفاضل بازدهی 
 پاداش ریسک بالا بودن نسبت عنوانبهنیز  HMLهاي بزرگ به دست آوردند. شاخص شرکت

ش هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزارزش دفتري به ارزش بازار است و از تفاضل بازده شرکت
 آید.ها پایین است به دست میهایی که این نسبت براي آنبازار بالا از شرکت

  به سال هر پایان در هاشرکت HML و SMB دهندهتوضیح هايشاخص ساختن براي
ــته دو ــورتبه و )S( کوچک و )B( بزرگ هايشــرکت دس ــه به جداگانه ص ــته س   دس

 هاآن براي نسبت این که هاییشرکت )،H( بالا بازار ارزش به دفتري ارزش با هايشرکت
 به شوند.می تقسیم )L( است کم برایشان نسبت این که هاییشرکت و )M( است متوسط

 B/H یا S/L، S/M، S/H، B/L، B/M هايسبد از یکی در هاشرکت از یک هر ترتیب این
 و SMB هايشاخص ساختن براي و شده ساخته سال هر پایان در هاسبد این گیرند.می قرار
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HML ستفاده هاآن از بعد سال در شاخص شد. خواهد ا سبه این   ترتیببه این  هانحوه محا
 در هگذشت سال پایان در که هاییشرکت بازدهی ساده میانگین سال از ماه هر در کهاست 

سبه، اندشده داده قرار سبدها از یک هر ستفاده با و شدهمحا   شاخص دو هابازده این از ا
 .شوندمی ساخته) 7) و (6هاي (معادله صورتبه موردنظر

 
)6(      
  

)7(           
 
سته متغیرهاي سمت در شکیل نحوه که سبدي 25 به مربوط بازده نیز واب   ادامه در آن ت
 دست به براي شدهیلتشک سبدهاي همانند سبد 25 این تشکیل گیرد.می قرار، آمد خواهد
  ستهد پنج به سال هر پایان در هاشرکت که تفاوت این با تنها است HML و SMB آوردن

ساس بر سته پنج به جداگانه صورتبه و اندازه ا ساس بر د سبت ا   ارزش هب دفتري ارزش ن
  نسـبت اب و کوچک شـرکت عنوانبه که شـرکتی، آن از پس شـوند.می بنديتقسـیم بازار
 طرف در و قرارگرفته 1 شماره سبد در شودمی شناسایی پایین بازار ارزش به دفتري ارزش
 قرار 25 هشمار سبد در بالا بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با بزرگ شرکت یک مقابل
 آورده) 2( جدول در بررسی مورد هايسال طی سبد هر هايشرکت تعداد متوسط گیرد.می
 است. شده

 1ویژه هايریســک بر غلبهاشــاره شــده  ســبدهاي تشــکیل از فرنچ و فاما اصــلی هدف
  ســهم بد،ســ تشــکیل با داریم انتظار که معنی این به؛  ســتا هاشــرکت تکتک به مختص
 و اندازه از ناشی ریسک تنها و شود ناچیز سبد ریسک در ییتنهابه شرکت یک ریسک
 در که طورانهم وجود،ینباا باشد. کنندهتعیین سبد براي بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت
  توانب که است تعدادي از کمتر سبدها برخی در هاشرکت تعداد شود،می دیده) 2( جدول

  
1- Idiosyncratic Risk 
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  هک شودمی حذف کامل طوربه سال یک در هاشرکت ویژه ریسک که داشت را آن ادعاي
 رد و اســت مطالعه اول هايســال در هاشــرکت تعداد بودن کم خاطر بهمســاله بیشــتر  این
 نجاآ از ترتیب هر به دارد. وجود هاشرکت از قبولی قابل تعداد سبد هر در اخیر هايسال
  هايکریس کرد فرض توانمی، است بزرگ کافی اندازهبه بررسی مورد هايسال تعداد که

ــبت و اندازه ــرکت تکتک مختص هايریســک بر بازار ارزش به دفتري ارزش نس    هاش
 بودند. غالب

 

 1393 تا 1371 هايسال بازه در سبد 25 هايشرکت تعداد سالانه میانگین -2ل جدو
 پنجک
 اندازه

 بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت پنجک
 بالا 4 3 2 پایین

 2/14 8/12 7/8 7/5 3/3 کوچک
2 3/6 5/8 0/10 1/10 4/9 
3 1/8 8/9 9/9 6/8 0/8 
4 9/12 7/10 0/8 6/5 1/7 

 2/6 3/7 7/7 7/9 0/14 بزرگ
ضیح   معامله سال مختلف ماه 6 در لااقل و روز 20 در لااقل که هاییآن و مثبت دفتري ارزش با هايشرکت تنها: تو

 اند.شده گرفته نظر در اندشده
 پژوهش هايیافته :خذام

 
 قرار 5 شماره سبد در که هاییشرکت که است این )1993( فرنچ و فاما مهم وردتادس

  آنکه لدلی به -بالا بازار ارزش به دفتري ارزش نسـبت با کوچک هايشـرکت– گیرندمی
 در و دهند ئهارا را بیشتري بازدهی باید شوندمی محسوب ترریسکی سبدها سایر به نسبت
  ارزش به دفتري ارزش نسـبت با بزرگ هايشـرکت– 21 سـبد هايشـرکت، مقابل طرف
 اعداد) 3( جدول باشــند. بازده کمترین داراي ســبد ترینریســککم عنوانبه -پایین بازار

 دهد.می نمایش را بررسی مورد سبد 25 معیار انحراف و بازدهی میانگین به مربوط
طابق ظار، م ـــرکت انت بت با کوچک هايش ـــ   بالا بازار ارزش به دفتري ارزش نس
 مورد هايسال طول در را ماهانه بازده بیشترین، سبد 25 تمام میان در )5 سبد هاي(شرکت
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سی صل بازدهی و 1اندداده ارائه برر سط شده حا شتر بازار، بازدهی از سبد این تو  هبود بی
 به دفتري ارزش نسـبت با بزرگ هايشـرکت که 21 شـماره سـبد، مقابل طرف در اسـت.
سط و بوده هاسال این در بازده کم سبد سومین، دارند قرار آن در پایین بازار ارزش   متو
 است. بوده کمتر شاخص ماهانه بازدهی از سبد این بازدهی

 
  بازه در درصد) (به سبد 25 ماهانه يهابازده یارمع انحراف و یانگینم -3 جدول

 1393تا  1371 يهاسال

ک
پنج

 

 بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت پنجک
 بالا 4 3 2 پایین  بالا 4 3 2 پایین

 معیار انحراف  میانگین 

ک
وچ

ک
 

70/7 33/3 85/2 48/3 67/4  06/37 45/15 56/9* 43/7 41/8 

2 92/1 27/2 55/1 87/2 70/2  21/7 32/8 26/6 80/7 91/7 
3 07/2 05/2 06/2 73/2 71/2  10/7 70/6 87/5 92/11 11/11 
4 36/1 97/1 88/1 81/1 26/2  05/6 00/8 80/6 64/8 55/8 

گ
بزر

 

73/1 75/1 10/2 34/2 07/2  83/6 17/6 48/9 75/9 30/9 

 .است 19/5 معیار انحراف با درصد 93/1 کل شاخص ماهانه بازدهی میانگین:  توضیح 
 پژوهش هايیافته :خذما

 
 یجتان -5
  عنوانبه را بازار بازدهی متغیر ابتدا )1993( فرنچ و فاما اصلی مقاله روند طبق، بخش این در
 را HML و SMB دهندگیتوضــیح قدرت ســپس گیریم.می نظر در توضــیحی متغیر تنها

 املیع سه مدل به مربوط یجتان یتدرنها و داده قرار موردسنجش بازار بازدهی حضور بدون
 .کرد خواهیم ارائه را فرنچ و فاما توسط یشنهادشدهپ

  
رســد ) که به نظر می1هاي کوچک با نســبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایین (ســبد شــماره به اســتثناي شــرکت - 1

 هاي کم تعداد این سبد موجب بروز این نتیجه شده است.هاي ویژه شرکتریسک
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 توضیح بازدهی سبدها تنها با استفاده از بازدهی بازار -الف
  بر شــدهیلتشــک ســبد 25 بازدهی توضــیح براي)) 8(معادله ( زیر رگرســیون گام، اولین در

 .شودمی زده تخمین بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و اندازه اساس
 

)8(         
 

ساس بر را موردنظر سبد 25 بازده مازاد) 8معادله (   ضیح بازار بازده مازاد ا  دهد.می تو
 است. شده خلاصه) 4( جدول در) )8((معادله  رگرسیوناین  یجتان

ـــان می4جدول ( ی از مازاد توجهقابلدهد مازاد بازدهی بازار، توانایی توضـــیح مقدار ) نش
شرکت ساله بازدهی  شته و این م شرکت طوربههاي بزرگ بورس تهران را دا ضح براي  هاي وا

بازار،  تر بوده و ریســک ســیســتماتیکبزرگ با نســبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایین، قوي
شرکت 60ش از قابلیت توضیح بی . این متغیر در  ها را دارا استدرصد میزان تغییرات بازده این 

ــرکت ــیح مازاد بازدهی ش ــد رهاي کوچک از توان چندانی برخوردار نبوده و به نظر میتوض س
ــرکت ــته از ش ــتماتیک در ایجاد بازده این دس ــیس یفا ها نقش اعوامل دیگري غیر از ریســک س

 2شود ضریب این متغیر براي تمامی سبدها، مثبت و در سطح  اند. ضروري است که توجهکرده
ازار معنادار از وضعیت کلی ب صورتبهتبعیت تمامی سبدها  دهندهنشاندرصد معنادار است که 

ست ضرایب تخمین ا شخیص شدهزده. مطابق انتظار،  ضریب ت سیون 1و  شابه رگر ها از روند م
کنند. البته اعداد مربوط به ضـــرایب ) تبعیت می)4(جدول ( فرنچ و جدول متناظر مقاله فاما

عه طال ما و فرنچ  تشـــخیص م بازه تربزرگفا قدرت  92/0تا  61/0 و در  که گواه  اســــت 
 2هاي سهام بازار آمریکا است.دهندگی بالاتر شاخص بازار در توضیح بازدهتوضیح

  
1- R-squared 

شده در جدول (میانگین ضریب تشخیص - 2 به رگرسیون مازاد  است. ضریب تشخیص مربوط19/0)، 4هاي محاسبه 
ـــال بازده ـــبدها روي مازاد بازده بازار براي س ـــریب رود. بههاي اخیر در بورس تهران بالا میس عنوان مثال، میانگین ض

ها از بازدهی هاي اخیر تبعیت بازده شرکتاست. به این معنی که در سال 27/0، 1386تشخیص براي رگرسیون از سال 
ست.بازار قابل توجه شده ا سال تر  ست که در  شرکتیک دلیل دیگر هم این ا شدههاي اخیر تعداد  در  هاي پذیرفته 

 ست.هاي هر سبد، اثر ریسک ویژه کاهش یافته اتوجهی یافته و با بالا رفتن تعداد شرکتبورس تهران، افزایش قابل
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   بازار، بازده مازاد بر سهام بازده مازاد رگرسیون – 4 جدول
 )ماه274( 1393 اسفندتا  1371 خرداد از

 اندازه پنجک
 بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت پنجک

 بالا 4 3 2 پایین  بالا 4 3 2 پایین
 B  t(b) 

 2/59 4/162/926/72 2/35  0/36 0/67 0/66 1/30 1/15 کوچک
2 0/54 1/45 0/57 0/88 0/71  5/501/52 5/618/456/46 
3 0/62 0/74 0/57 0/73 1/32  6/466/957/794/475/56 
4 0/95 0/82 1/70 0/57 0/63  1/708/541/2406/3 00/3 

 2/261/101/141/80 2/82  1/12 11/19 1/34 1/50 1/36 بزرگ
 2  s(e) 

 12/0 09/0 38/021/019/0 02/006/0014/002/0 کوچک

2 10/010/0 10/021/013/0 08/0 25/0 09/0 09/0 09/0 
3 13/0 15/0 18/007/010/0 08/009/006/0 14/0 20/0 

4 30/021/039/003/003/0 08/008/007/0 16/0 18/0 

 08/0 08/0 05/004/009/0 36/033/0 66/063/038/0 بزرگ

  بین سال هر در؛ است صورت این به بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت-اندازه سهام سبدهاي ساختن نحوه توضیح:
سفندماه در اندازه هايپنجک حد 1392 و 1370 ساس بر ا  به هاشرکت از یک هر و شدهیینتع هاشرکت روز ارزش ا
 ارزش سبتن به مربوط هايپنجک به هاشرکت اختصاص ترتیب همین به شوند.می داده اختصاص هادسته این از یکی

 و اندازه گروه پنج اشتراك از بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت-اندازه سبد 25 پذیرد.می انجام بازار ارزش به دفتري
 بازده وزنی یريگمیانگین از استفاده با سبدها ماهانه بازده آید.می دست به بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت گروه پنج
 شود.می محاسبه سبد هر در موجود هايسهم

- RM و  تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص ماهانه بازدهRF است. شده ماهانه سالهیک مدتهتاکو سود نرخ  

  ایران اسلامی جمهوري مرکزي بانک :خذام
 

 HMLو  SMBتوضیح بازدهی سبدها تنها با استفاده از  -ب
 است:)) 9(معادله ( زیر رگرسیون صورتبه دوم گام در شدهزده تخمین مدل 

 
)9(        
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  شده آورده) 5( جدول در) )9معادله (( رگرسیوناین  از حاصل شدهزده تخمین یجتان
ــی مورد بازارهاي و تهران بورس بین عمده هايتفاوت وجود با اســت.  و فاما مقاله بررس
 بازار بازدهی مازاد حضور عدم حالت در HML و SMB به مربوط ضرایب همچنان فرنچ،
 وردم روند ند.هســت معنادار شــده ســاخته ســبدهاي از قبولی قابل تعداد براي رگرســیون در

 نســبت، مشــخص پنجک یک گرفتن نظر در با و اســت برقرار SMB ضــرایب براي انتظار
  افتهیکاهش SMB متغیر به مربوط ضریب سبد اندازه افزایش با بازار ارزش به دفتري ارزش

 اندازه 4 و 3 هايپنجک ياستثنابه( رسدمی معنادار منفی مقادیر به معنادار مثبت مقادیر از و
ــرایب که  را هاآن توانمی و روندمی منفی مقادیر به مثبت مقادیر از هاپنجک این در ض

ضیه این با مطابق یجتان کرد). فرض صفر عملا ست فر   شرایط، ایرس گرفتن ثابت با که ا
ــرکت بازدهی (اختلاف SMB همان یا اندازه ریســک افزایش ــبت کوچک هايش  به نس
شتر را کوچک هايشرکت انتظاري بازدهی متوسط طوربه بزرگ) هايشرکت   فزایشا بی

ــبدهایی برخی از منفی بازدهی انتظار حتی و داده ــرکت از که س ــکی بزرگ هايش   لتش
 رود.می اند،شده

شاهده انتظار، مورد روند نیز HML متغیر ضرایب مورد در   گرفتن نظر در با شود.می م
  بازار، زشار به دفتري ارزش نسبت رفتن بالا با که شودمی دیده اندازه هايپنجک از یکی

شته افزایشی روندي ضرایب سبت با سبدهاي براي منفی ضرایب از و دا  ضرایبی هب پایین ن
 و فاما قالهم در شده مشاهده روند با هماهنگ و کرده تغییر بالا نسبت با سبدهاي براي مثبت
 ضرایب از گذار که بوده مشهود پنجک دو براي HML ضریب معناداري عدم .است فرنچ
 دو این رد را ضرایب عملا توانمی (که است گرفته صورت آنان در مثبت ضرایب به منفی

  )9(معادله  رگرسیون در HML ضرایب از ضریب 14 درمجموع کرد). فرض صفر پنجک
صد  5 سطح در ست به معناداردر  با هايشرکت براي ضریب این معناداري و آیندمی د

 است. بیشتر بالا بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت
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نسبت  ندهی) و بازده نماSMB( اندازه ندهینما بازده يرو سهام بازده مازاد ونیرگرس -5 جدول
 )ماه 276(1393 اسفند تا 1371 نیفرورد از: (HML)به ارزش بازار  يارزش دفتر

 پنجک
 اندازه

 بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت پنجک
 بالا 4 3 2 پایین  بالا 4 3 2 پایین

 S  t(s) 
71/211/307/442/351/4 54/009/043/047/038/0 کوچک

2 19/029/023/042/040/0 67/2 75/1 25/3 45/2 28/3
3 09/048/012/011/016/0 03/2 11/4 59/1 75/2 63/2
4 00/007/0-08/0-44/0-21/0- 62/2-59/1- 19/4- 14/0 80/0 

 -32/8 -66/5 -22/9-64/7-04/7 -79/0-89/0-93/0-00/1-94/0 بزرگ
 H  t(h) 

65/4-74/1-33/1-23/2-80/5 34/021/071/0-63/0-95/2 کوچک
2 30/0-25/0-22/049/045/0 62/2-74/0-81/1-75/341/3
3 53/0-14/0-25/066/072/0 68/4-12/1-66/247/356/2
4 02/0-18/0-20/022/032/0 20/0-43/1-73/1-02/131/1

17/052/422/8-13/3-77/5 02/058/020/1-26/0-60/0 بزرگ
 2  s(e) 

35/021/019/009/011/0 16/060/060/050/012/0 کوچک
2 06/002/004/006/007/0 09/025/090/010/010/0 
3 10/007/003/006/004/0 08/010/007/014/021/0
4 02/002/008/000/001/0 09/009/009/016/018/0

08/006/010/009/008/0 21/018/024/020/038/0 بزرگ
SMB (کوچک منهاي بزرگ) 2معادله ( با استفاده از شدهمحاسبهعامل ریسک اندازه،  بازده سبد نماینده .(HML ) بالا

 ).3عادله (م با استفاده از شدهمحاسبهعامل ریسک نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار،  بازده سبد نماینده منهاي پایین)
  بین سال هر در؛  است صورت این به بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت-اندازه سهام سبدهاي ساختن نحوه توضیح:

سفندماه در اندازه هايپنجک حد 1392 و 1370 ساس بر ا  به هاشرکت از یک هر و شدهیینتع هاشرکت روز ارزش ا
 ارزش سبتن به مربوط هايپنجک به هاشرکت اختصاص ترتیب همین به شوند.می داده اختصاص هادسته این از یکی

 و اندازه گروه پنج اشتراك از بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت-اندازه سبد 25 پذیرد.می انجام بازار ارزش به دفتري
سبت گروه پنج ستفاده با سبدها ماهانه بازده آید.می دست به بازار ارزش به دفتري ارزش ن  از وزنی یريگمیانگین از ا

  است. آمده دست به  سال اسفندتا  فروردین
 پژوهش هايیافته :خذام



 19     1398 پاییز/ 80م/ شماره چهاروهاي اقتصادي ایران/ سال بیستفصلنامه پژوهش

 )1993(تخمین مدل سه عاملی فاما و فرنچ  -ج
 بازه در تهران بورس هايداده از اســتفاده با )1993( فرنچ و فاما اصــلی مدل بخش این در

  رگرسیون معادله شود.می زده تخمین ماه) 276در مجموع  ( 1393تا  1371 هايسال زمانی
  زشار نسبت و اندازه بازار، عامل سه هر که طوريبه  کندمی تبعیت) 10معادله ( از مدل این

 .اندشده وارد معادله در هاشرکت بازده دهندگیتوضیح براي بازار ارزش به دفتري
 

)10( 
 
 
  دهدمی نشــان،  شــده ارائه) 6( جدول در کهســه عاملی فاما و فرنچ  مدل تخمین یجتان
  معنادار کاملا رگرسیون 25 تمام در خود خودي به که بازار بازدهی عامل حضور در حتی
ست، شده ظاهر سک دیگر عوامل ا   یفاا نقش تهران بورس سهام بازدهی تعیین در نیز ری
 لهامس این گواه سبد) 22( سبدها عمده براي SMB ضریب معناداري خصوصبه  کنند.می

ــت ــرمایه که اس ــدتبه تهران بورس گذارانس ــرکت اندازهبه ش  در تنها و داده اهمیت ش
 الاتريب بازدهی انتظار که هستند کوچک هايشرکت در گذاريسرمایه به حاضر صورتی

 باشند. داشته هاشرکت آن از را
سبت ریسک رسدمی نظر بههمچنین     هاییشرکت براي بازار ارزش به دفتري ارزش ن
 از دسته این براي HML متغیر ضریب و بوده ترجدي، است بالاتر هاآن براي نسبت این که

ست معنادارتر هاشرکت شی ریسک به گرانمعامله بنابراین، ؛ا سبت از نا  به فتريد ارزش ن
 تريدف ارزش نسبت با هاییسهم خرید به حاضر هنگامی تنها و داده اهمیت نیز بازار ارزش

 شــدهیجادا بازدهی طریق از را تملحم ریســک جبران انتظار که هســتند بالا بازار ارزش به
  تشخیص بضری، جدید متغیر دو این کردن اضافه این، بر علاوه باشند. داشته شرکت توسط

 متغیر ره افزودن که آنجا از دهد.می افزایش عاملی تک رگرسیون نسبت به را هارگرسیون
  است لازم ر،بهت يمقایسه براي شودمی تشخیص ضریب افزایش سبب رگرسیون در مستقل
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مورد  اي که بایدنکته .شوند مقایسه یکدیگر با رگرسیون دو 1شدهتعدیل تشخیص ضرایب
  رگرسیون 25 تکتک براي شدهیلتعد تشخیص ضریب کهتوجه قرار گیرد آن است که 

سبت HML و SMB حضور حالت در   ینهمچن یابد.می افزایش عاملی تک رگرسیون به ن
  این که حالی در بود 19/0 با برابر عاملیتک مدل براي شدهتعدیل تشخیص ضریب میانگین
ست. 30/0 با برابر عاملیسه مدل براي مقدار ضح ا ست وا سک که ا سک و اندازه ری  ری
سبت شتري  اطلاعات، بازار ارزش به دفتري ارزش ن سبتبی ستم ریسک به ن  بازار اتیکسی
 براي خصـــوصبهمســـاله  این و دهندمی ارائه تهران بورس ســـهام بازده توضـــیح براي

 ست.ا صادق بالا بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با هايشرکت و کوچک هايشرکت
سه سیون به مربوط که) 4( جدول در بازار بازده مازاد متغیر به مربوط ضرایب مقای   رگر

 در HML و SMB کردن اضافه از بعد که) 6( جدول در اعداد همین با شودمی عاملیتک
 دارد. 1 عدد به اعداد این شدن نزدیک از نشان، موارد غالب در اندآمده دست به رگرسیون

  SMB رواقعد است. رگرسیون توضیحی متغیر سه بین همبستگی ماهیت خاطر بهمساله  این
ــال بازه در HML و ــتگی 1393تا  1371 هايس  مازاد ).-17/0( ندارند توجهیقابل همبس

 بازده مازاد توجهقابل و منفی یهمبستگ اما، )-01/0( اندناهمبسته یباتقر HML و بازار بازده
 به متغیر دو این کردن اضـــافه چرا که اســـت لهامســـ این توجیه )-SMB )41/0 و بازار

 .شودمی 1 عدد به ضرایب شدن نزدیک موجب )8(معادله  رگرسیون
ــتاي اطمینان از صــحت نتایج، تحلیل حســاســیت هاي متعددي در خصــوص ابعاد در راس
ساس مختلف مدل انجام پذیرفته است ؛ از جمله اینکه بجاي دسته سهام بر ا سبد در  25بندي 

سته ساس دو حالت دیگر، د شد.  9و  16بندي برا طور بجاي دوره زمانی ینهمسبد هم انجام 
شد که در ، دوره93-1370 سیون در نظر گرفته  یت هانهاي زمانی دیگري نیز براي انجام رگر

ستفاده از ربازده محاسبه ها، نحوهتغییري نکرد. علاوه بر این مدهآ دستبهنتایج  وز آخر ها با ا
ازده ها براي تشــکیل باز بازده گیري وزنی و ســادهماه یا ارزش میانگین ماه و همچنین میانگین

 2بود. سازگار با نتایج ارائه شده در مقاله مدهآ دستبهسبد انجام پذیرفت و نتایج 
  
1- Adjusted R-squared 

 خواهد گرفت. نتایج در صورت اعلام درخواست، در اختیار خواننده قرار -  2
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) و SMB، بازده نماینده اندازه ((RM-RF)روي مازاد بازده بازار  رگرسیون مازاد بازده سهام -6 جدول
 ماه) 276( 1393تا اسفند  1371): از فروردین HMLبازده نماینده نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار (

 پنجک
 اندازه

 بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت پنجک
 بالا 4 3 2 پایین  بالا 4 3 2 نپایی

 B  t(b) 
 5/39 10/05 5/38 6/36 2/93  0/75 1/00 1/26 1/62 38/1 کوچک

2 0/79 0/79 0/86 1/21 1/06  7/82 2/48 5/36 12/01 9/72 
3 0/84 1/12 0/76 1/12 1/93  8/84 10/96 10/12 6/67 7/92 
4 1/01 1/08 1/09 0/71 0/78  10/38 10/91 12/46 3/46 3/37 

 9/71 11/50 10/27 18/55 21/91  0/91 1/14 1/09 0/99 1/32 بزرگ
 S  t(s) 

 6/54 7/82 6/12 5/67 3/50  1/09 0/93 1/72 1/73 2/05 کوچک

2 0/72 1/00 0/83 0/94 0/98  5/93 2/61 6/77 7/75 7/49 
3 0/66 1/11 0/53 1/09 1/73  5/77 9/02 5/91 5/43 5/94 
4 0/18 0/74 0/04 0/39 0/41  1/54 6/27 0/41 1/57 1/48 

-42/4-49/1-55/5-67/2-47/1 -52/0-18/0-71/0-17/0-11/0 بزرگ
 H  t(h) 

50/343/5-93/1-75/1-46/5 48/032/080/0-47/0-76/2 کوچک
2 22/0-16/0-31/062/056/0 10/2-46/0-85/279/589/4
3 44/0-03/0-33/079/092/0 38/4-24/0-12/446/460/3
4 08/007/0-31/029/041/0 80/063/0-40/336/166/1

23/165/685/9-84/2-33/7 14/070/004/1-16/0-47/0 بزرگ
   s(e) 

35/020/018/008/011/0 19/018/015/031/020/0 کوچک
2 23/004/024/039/031/0 08/025/008/008/008/0
3 30/036/030/019/022/0 07/008/006/013/019/0
4 30/032/042/005/005/0 08/008/007/016/018/0

05/004/008/008/007/0 71/064/046/047/056/0 بزرگ
  بین الس هر در؛  است صورت این به بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت-اندازه سهام سبدهاي ساختن نحوه توضیح: 

سفندماه در اندازه هايپنجک حد 1392 و 1370 ساس بر ا  به هاشرکت از یک هر و شدهیینتع هاشرکت روز ارزش ا
 ارزش سبتن به مربوط هايپنجک به هاشرکت اختصاص ترتیب همین به شوند.می داده اختصاص هادسته این از یکی

 و اندازه گروه پنج اشتراك از بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت-اندازه سبد 25 پذیرد.می انجام بازار ارزش به دفتري
سبت گروه پنج ستفاده با سبدها ماهانه بازده آید.می دست به بازار ارزش به دفتري ارزش ن  از وزنی یريگمیانگین از ا

  است. آمده دست به  سال اسفندتا  فروردین
 پژوهش هايیافته :خذام
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 2و خیزان 1عوامل ریسک در شرایط بازارهاي افتان -6
سی یک سک عوامل با مرتبط حوزه در جالب برر سی سهام، بازار ری   رب ثروم عوامل برر
 است. بالقوه هايریسک به گذارانسرمایه واکنش و یزانوخنتااف بازارهاي شرایط در بازده
 از یزانوخنتااف بازارهاي بازار، کل شـــاخص فرودهاي و فراز به اســـتناد با منظور این به

)  7( جدول در هادوره از یک هر جداگانه هايرگرســیون یجتان و شــده تفکیک یکدیگر
   است. شده آورده

 ودهب همراه صعود با بازار کل شاخص که شودمی اطلاق متوالی ماه چند به خیزان بازار
  عنوانهب است داشته نزول یا و بوده ساکن کل شاخص که هاییبازه، مقابل نقطه در 3.است
 4اند.شده گرفته نظر در نتااف بازار

ـــه و) 7( جدول به توجه   در ضـــرایب معناداري هايآماره با مرتبط اعداد بین مقایس
 تمام براي و دوره دو هر در بازار بازدهی ضــریب که دهدمی نشــان یزانوخنتااف بازارهاي
 مورد در لهامســ این، حال عین در اســت. بوده معناداردرصــد  1 ســطح در همواره ســبدها
سک متغیرهاي به مربوط ضرایب سک و اندازه ری سبت ری  ازارب ارزش به دفتري ارزش ن
 نیست. صادق
 
 
 
 
 

  
1- Bear Market 
2- Bull Market 

به92:08-91:06}و {91:01-87:11}، {83:08-77:12}، {75:05-73:06هاي {بازه - 3 بازار خیزان در نظر }  عنوان 
 اند.گرفته شده

به93:12-92:09}و {91:05-91:02}، {87:10-83:09}، {77:11-75:06}، {73:05-71:03هاي {بازه - 4 عنوان } 
 اند.زار افتان در نظر گرفته شدهبا
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 اندازه نماینده بازده ،(RM-RF) بازار بازده مازاد روي سهام بازده مازاد رگرسیون): 7( جدول
)SMB،( بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت نماینده بازده )HML( خیزان و نتااف بازارهاي براي 

 
  بین سال هر در؛ است صورت این به بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت-اندازه سهام سبدهاي ساختن نحوه توضیح:

سفندماه در اندازه هايپنجک حد 1392 و 1370 ساس بر ا  به هاشرکت از یک هر و شدهیینتع هاشرکت روز ارزش ا
 ارزش سبتن به مربوط هايپنجک به هاشرکت اختصاص ترتیب همین به شوند.می داده اختصاص هادسته این از یکی

 و اندازه گروه پنج اشتراك از بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت-اندازه سبد 25 پذیرد.می انجام بازار ارزش به دفتري
سبت گروه پنج ستفاده با سبدها ماهانه بازده آید.می دست به بازار ارزش به دفتري ارزش ن  از وزنی یريگمیانگین از ا

 است. آمده دست به  سال اسفندتا  فروردین
 پژوهش هايیافته :خذام
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ــریب  5 ســطح در مورد 4 در تنها خیزان بازار در اندازه نماینده بازدهی به مربوط ض
 .است آمده دست به صفر غیر آماري نظر از ضریب، موارد سایر در و بوده معنابیدرصد 

  این بیشتر هک بوده معنابی بیشتري موارد در نتااف بازار در ضریب این که است حالی در این
 گذارانسرمایه رسدمی نظر به درواقع .است بزرگ هايشرکت با سبدهاي به مربوط ضرایب

ــازار در ـــبــت خیزان ب ــه نس ــازار ب ــااف ب ــه نت ـــورتب ـــتري اهمیــت محــدود، ص ــه بیش   ب
 دهند.می اندازه ریسک

  بیش نتااف بازار در مقابل سمت در بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت به مربوط نماینده
 نسبت نتااف بازار در بیشتري ضرایباینکه  به توجه (با شودمی گذاريارزش خیزان بازار از
  نماینده به مربوطدرصد  5 سطح در معنادار ضرایب تعداد. شوند.)می معنادار خیزان بازار به

سبت ست عدد 11 خیزان بازار در و عدد 14 نتااف بازار در بازار ارزش به دفتري ارزش ن   .ا
ــدمی نظر به درمجموع ــتماتیک ریســک رس ــیس   انیزوخنتااف بازارهاي تمامی در بازار س

 دقصا هم شرکت اندازهبه مربوط ریسک براي حدوديتا  لهامس این شود.می گذاريارزش
ست سک، نتااف بازار در اما، ا   تاهمی گذارانسرمایه براي بازار ارزش به دفتري ارزش ری
 کند.می پیدا بیشتري

 
 عاملی سه مدل به P/E ریسک کردن اضافه -7

سمت اینتا  سازي مقاله، این از ق ستفاده با )1993( فرنچ و فاما مدل باز  بورس هايداده از ا
ست. شده انجام 1393تا  1371 يهاسال براي تهران سیدر کنار  ا   بینیپیش آزمون و برر
سزایی اهمیتکه - تهران بورس در فرنچ و فاما مدل  دیگري فرضیه، تحقیق این در -دارد ب
سیاري اهمیت تهران، بورس فعالان میان در شود.می بررسی نیز سبت به ب  عایدي هب قیمت ن

  است این بر حاضر مقاله نگارندگان گمان جهت ینهم به شود.می داده P/E همان یا سهام
 یســکر عوامل از یکی تواندمی عایدي به قیمت نســبت بودن پایین از ناشــی ریســک که

شد. تهران بورس در عمومی  رد عامل این دهندگیتوضیح امکان مقاله این دراز این رو،  با
 و فاما الهمق برخلاف حاضر مطالعه یجتان شود.می بررسی فرنچ و فاما مدل دیگر عوامل کنار
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سک عامل، مقطعی هايداده روي مطالعه یک با که )1992( فرنچ سبت بودن ری  در P/E ن
 ایديع نسبت تهران، بورس بازار در که کندمیو اذعان  ییدتا است، کرده رد را نزدك بازار
 .است قیمت کنندهیینتع عوامل از سهام عایدي به قیمت

ساخته شده  P/Eبراي آزمون این فرضیه، سبدهاي نماینده براي ریسک پایین بودن نسبت 
شــود؛ به این قرار داده می HMLو  SMBرگرســیون در کنار مازاد بازدهی بازار،  و در معادله

شده و در میتقسها در پایان هر سال به سه دسته براساس نسبت اشاره شده، صورت که شرکت
سبد نماینده که سال بعد بازده  شرکتنام PE طول  شده از تفاضل بازده ماهانه  هاي با گذاري 

 آید.بالا به دست می P/Eهاي با نسبت پایین از بازده ماهانه شرکت P/Eنسبت 
صاد تئوري بر بنا سبت مالی، اقت   نتظاراتا سطح از معیاري تواندمی عایدي، به قیمت ن
  قیمت باشد، آینده هايعایدي رشد بر انتظار اگر باشد. شرکت یک رشد از گذارانسرمایه
سبتاین  و رفته بالا سهام  آینده سودهاي مورد در انتظارات اگرهمچنین  یابد.می افزایش ن

سبت نباشد خوشبینانه شرکت  به شرکت دو اگر، دیگر بیان به یافت. خواهد کاهش P/E ن
  مساوي متیقی، ترریسکی سهام براي گذارسرمایه یک باید چرا کنند تولید سود میزان یک
  باشد. داشته تريپایین P/E نسبت ترریسکی سهام داریم انتظار، بنابراین بپردازد؟ دیگر سهام

 پاداش متغیر این که داد انجام گونهاین توانمی را PE ســـبد ماهانهی هايبازده تعبیر
 به ترپایین P/E نسبت با ترریسکی هايشرکت در گذاريسرمایه ازاي به که است ریسکی
 گیرد.می تعلق گذارانسرمایه
 عایدي به قیمت نســبت به مربوط هايداده مطالعه، این اســتفاده مورد داده مجموعه در
 بازه براياز این رو،  دارد. وجود پراکنده صورتبه 1382 از قبل هايسال براي هاشرکت

  تقسیم از نیست موجود هاآن P/E که هاییشرکت براي نسبت این ،1381تا  1374 هايسال
 براي هاداده این که آنجا از اســت. آمده دســت به ناخالص EPS بینیپیش به پایانی قیمت
 از بعد هايســال هايداده با بخش این یجتان تمامی نیســت، موجود 1374 از قبل هايســال

سبه 1374 ست. شده محا سیون، ملاحظات این به توجه با ا سی براي )11(معادله  رگر  برر
 شود.می زده تخمین P/E نسبت بودن ریسک عامل
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)11(  

 
 
  نسبت بودن پایین ریسک دهدمی نشان شده، ارائه) 8( جدول در که رگرسیون این یجتان
  هرانت بورس در شده گذاريقیمت ریسک هايشاخص از دیگریکی عایدي به سهام قیمت
ست. صد  5 سطح در PE متغیر ضرایب از عدد 9 ا شخیص، ضرایب و شده معناداردر   ت
ــتگی یابند.می یتوجهقابل افزایش  و SMB بازار، بازده مازاد با PE متغیر دو به دو همبس
HML بنابراین. است -49/0 و -02/0 ،-05/0 ترتیب به 1393تا  1374 هايسال بازه براي ،

 به نســـبت HML متغیر ضـــرایب داریم انتظار PE و HML منفی همبســـتگی به توجه با
شته افزایش )6(معادله  رگرسیون در )1(معادله  رگرسیون شند. دا ضافه با درواقع با  کردن ا

PE معنیبی ضرایب تعداد، رگرسیون معادله به HML معنیبی ضرایب تعداد و 5 به SMB  
 است. کرده پیدا کاهش عدد 2 به

یی براساس اندازه و نسبت ارزش تا25تا اینجا دیدیم که حتی در صورتی که سبدهاي 
نده مای ـــوند نیز ن بازار ســـاخته ش به ارزش  نایی  دفتري  یدي، توا عا به  ریســـک قیمت 

ی در توضیح بازدهی این سبدها خواهد داشت. از اینجا به بعد، تغییري در نحوه توجهقابل
کنیم به این ترتیب که نســـبت قیمت به عایدي نیز در تشـــکیل تشـــکیل ســـبدها ایجاد می

در پایان هر ســال،  )1993( فرنچ و فامااصــلی  کند. ابتدا همانند مقالهســبدها نقش ایفا می
ساس اندازه کنیم و آنها را از بزرگ به کوچک مرتب میشرکت سته برا ها را در پنج د
صورت میدهیم. این بار، دستهقرار می پذیرد و بندي دوم براساس نسبت قیمت به عایدي 

گیرند و پایین قرار می P/Eبالا تا  P/Eها در پنج دسته از ي قبلی شرکتدبندستهمستقل از 
شتراك این دو  ستهاز ا شکیل می 25ي، بندد سبت قیمت به عایدي ت . شودسبد اندازه و ن

ــبدها که بازده ــیون عنوانبههاي این س ــته در رگرس ــونها قرار داده میمتغیرهاي وابس د ش
 شوند.میانگین وزنی محاسبه می صورتبه
 



 27     1398 پاییز/ 80م/ شماره چهاروهاي اقتصادي ایران/ سال بیستفصلنامه پژوهش

)، SMB، بازده نماینده اندازه ((RM-RF)روي مازاد بازده بازار  ):رگرسیون مازاد بازده سهام8جدول (
: از (PE)) و بازده نماینده نسبت قیمت به عایدي HMLبازده نماینده نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار (

 ماه) 240( 1393تا اسفند  1374فروردین 
 پنجک
 اندازه

 بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت پنجک
 بالا 4 3 2 پایین  بالا 4 3 2 پایین

 B  t(b)
61/232/642/584/913/5 23/162/128/198/073/0 کوچک

2 79/087/087/022/101/1 83/742/237/895/11 45/9 
3 84/015/174/010/100/2 75/829/1187/952/622/8
4 98/009/107/173/070/0 12/1090/1021/1255/306/3

11/1046/1176/9 81/2131/18 32/197/008/114/193/0 بزرگ
 S t(s)

09/365/514/671/743/6 82/172/173/192/008/1 کوچک
2 72/099/084/094/094/0 96/558/279/675/737/7
3 66/013/152/008/178/1 74/528/977/535/516/6
4 16/075/003/040/035/0 36/129/624/063/128/1

-30/4-44/1-58/5-88/2-41/1 -51/0-17/0-71/0-18/0-10/0 بزرگ
 H  t(h)

03/259/284/4-65/1-00/6 52/028/074/0-46/0-14/3 کوچک
2 21/0-18/0-33/63/045/0 86/1-52/0-91/2-68/584/3
3 44/0-05/028/075/009/1 24/4-43/044/307/414/4
4 01/005/0-26/035/022/0 13/044/0-71/256/288/0

53/9-99/051/6-43/3-90/6 11/071/009/1-20/0-46/0 بزرگ
 P  t(p) 

-56/1-14/066/038/1-42/2 -31/0-05/022/020/0-00/2 کوچک
2 09/013/010/005/058/0- 61/028/0-65/037/077/3-
3 01/0-37/023/0-21/0-84/0 08/0-56/215/2-86/0-43/2
4 34/0-09/029/0-28/093/0- 49/2-63/030/2-95/083/2-

47/005/1-75/0-63/055/2 07/017/0-11/0-05/019/0 بزرگ
   s(e) 

35/020/018/008/011/0 21/018/015/031/021/0 کوچک
2 23/004/024/039/034/0 08/025/008/008/008/0
3 30/037/031/020/024/0 07/008/006/013/019/0
4 32/032/043/005/007/0 07/008/007/016/018/0

05/004/008/008/007/0 72/065/046/047/056/0 بزرگ
حد  1392و  1373 بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به این صورت است: در هر سال-نحوه ساختن سبدهاي سهام اندازه توضیح:
سفندماههاي اندازه در پنجک شرکت ا ساس ارزش روز  شرکتبر ا شده و هر یک از  ستهها تعیین  صاص دها به یکی از این د اده ها اخت

-سبد اندازه 25. پذیردهاي مربوط به نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار انجام میها به پنجکشوند. به همین ترتیب اختصاص شرکتمی
آید. بازده ماهانه اندازه و پنج گروه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به دست می نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار از اشتراك پنج گروه

بازده سبد نماینده ریسک نسبت قیمت  به دست آمده است.  گیري وزنی از فروردین تا اسفند سال سبدها با استفاده از میانگین
اـل شـرکتبه عایدي. نحوه سـاختن این بازده به این شـکل اسـت که در پایان ه تـهر س بـت  ها در سـه دس بالا، متوسـط و پایین قرار  P/Eنس

 سازد.را می PEبالا، بازده  هاي دستهپایین از بازده متوسط شرکت هاي حاضر در دستهگیرند. اختلاف بازده متوسط شرکتمی
 پژوهش هايیافته: ماخذ
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  ســه لمد تخمین به مربوط هايبخش ترتیب همان به نیز دهندهتوضــیح هايبازده براي
سته سه به سال پایان در هاشرکت و کنیممی عمل )1993( فرنچ و فاما عاملی ساس د   برا
سبت سط ،PH (بالا عایدي به قیمت ن سته دو به جداگانه طوربه و )PL پایین و PM متو   د

ساس سته )S کوچک و B (بزرگ اندازه برا  سبد 6 این به مربوط بازده شوند.می بنديد
سبه ساده صورتبه   نماینده بازده و )2( معادله همانند SMB اندازه نماینده بازده و شدهمحا

 .شودمی محاسبه )12( معادله براساس عایدي به قیمت نسبت
 
)12(        

 
سیون براي آنچه همانند سی شد، انجام) 5معادله ( رگر  مازاد متغیر سهکه  کنیممی برر
ــبد 25 هايبازدهی توانندمی اندازه چهتا  PE و SMB بورس، بازار بازدهی ــده س  را یادش
 است. آمده) 9( جدول دراین بررسی  یجتان دهند. توضیح

 
)13( 

 
 

سبت میزان با PE ضریب) 9( جدول دررفت می انتظار که طورهمان  عایدي به قیمت ن
 با هايهمس براي را بالاتري ریسک صرفه گذارانسرمایه که معنی این به؛ دارد عکس رابطه
  32/0 با برابر تشخیص ضرایب میانگین همچنین کنند.می طلب عایدي به قیمت پایین نسبت
 فاما عاملی سه مدل براي و 19/0 با برابر عاملیتک مدل براي مقدار این که یحال در است

سببه  عملکرد، مدل این گرفت نتیجه توانمیبنابراین،  بود. 30/0 فرنچ و  در قبولی لقاب تن
   دارد. هابازدهی توضیح

 ،SMB ریسک بازار، شامل عاملی چهار مدل آیا که شود مطرح الوس این است ممکن
HML و PE رداز این رو،  خیر. یا باشــد هابازدهی توضــیح براي بهتر مدل یک تواندمی 
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  سبتن اندازه، عامل سه هر شامل که شودمی استفاده سبدها تشکیل از دیگري نحوه از ادامه
 الس هر پایان در روش، این در است. عایدي به قیمت نسبت و بازار ارزش به دفتري ارزش
 به یمتق نسبت و بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت اندازه، براساس مرحله سه در هاشرکت
 شد. خواهد تشکیل سبد 27 هادسته این اشتراك از که شوندمی یمتقس دسته سه به عایدي
 با کوچک آن در موجود هايشرکت که شودمی اطلاق سبدي به 1 شماره سبد درواقع
سبت سبت و پایین بازار ارزش به دفتري ارزش ن ستند پایین P/E ن  با نیز 27 شماره سبد و ه
  سبدها ایرس و شودمی تشکیل ستا بالا هاآن براي یادشده نسبت دو که بزرگی هايشرکت

 و SMB، HML تشکیل براي نیز دهندهتوضیح متغیرهاي طرف در دارند. مابین مشخصاتی
PE ،بزرگ دســته دو به هرســال پایان در هاشــرکت )B( کوچک و )S،( ارزش نســبت با  

 )PL( پایین و )PH( بالا عایدي به قیمت نسبت و )L( پایین و H)( بالا بازار ارزش به دفتري
سته ستفاده با شده یاد متغیر سه، مرحله این از پس شوند.می بنديد )، 14هاي (معادله از ا

 .آیندمی دست به) 16) و (15(
 
)14( 

 
 
)15( 

 
 
)16( 
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 نسبت یدهندگتوضیح نقش برتا  پذیردمی صورت منظور این به سبدها ایجاد نحوه این
  شود. شتريبی کیدتا فرنچ و فاما توسط شده معرفی ریسک عوامل کنار در عایدي به قیمت
 نیز سبدها تشکیل در P/E نسبت که است آن در بخش این اول قسمت با قسمت این تفاوت
 بهتر چه هر توضیح به امر این شد خواهد داده توضیح ادامه در که طورهمان و دارد اهمیت
 انجامید. خواهد تهران بورس هايشرکت بازده

) آورده شـده 10) با روش تشـکیل سـبدهاي جدید در جدول (6رگرسـیون ( معادله نتایج
شود حتی با کنترل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش ) مشاهده می9( است؛ همانند جدول

سبت قیمت به عایدي  سک مربوط به ن ضریب عامل ری سببازاري نیز  سبت  میزان این برح ن
ضریب براي پ طوربهنزولی است.  تري کوچک و نسبت ارزش دف رتفوهاي با اندازهمثال، این 

الا هاي با نســبت قیمت به عایدي پایین، متوســط و ببه ارزش بازاري بالا به ترتیب براي گروه
ـــت با  ـــاهده یبا براي تمام حالتتقر. این روند کاهنده -10/1و  -04/0، 53/0برابر اس ها مش

ا نسبت هاي بگذاران داراییر اینکه سرمایهشود. این مشاهده ادعاي نگارندگان مقاله مبنی بمی
 نسبته کند. همچنین ضرایب تشخیص بیید میتادانند، تر میپایین قیمت به عایدي را ریسکی

هســتند. این امر حاکی از آن اســت که  2/0ها کمتر از عدد از آن 7ي که طوربهپایین هســتند 
ــبدها را تتوحتی با افزودن عامل نســبت قیمت به عایدي، مدل نمی ا اند تغییرات بازدهی این س

یژه هاي وحد بالایی توضــیح دهد. البته کوچک بودن اندازه ســبدها و افزایش ســهم ریســک
 چندان بالاي این مدل باشد.تواند دلیلی بر قدرت توضیح نهمی
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نماینده اندازه ، بازده (RM-RF)روي مازاد بازده بازار  ): رگرسیون مازاد بازده سهام9جدول (
)SMB و بازده نماینده نسبت قیمت به عایدي ((PE) 1393تا اسفند  1374: از فروردین )ماه) 240 

پنجک
 اندازه

 عایدي به قیمت نسبت پنجک
 بالا 4 3 2 پایین  بالا 4 3 2 پایین

 B  t(b) 
88/553/612/683/769/4 89/084/097/023/119/2 کوچک

2 77/016/196/093/019/1 43/208/910/1044/781/7
3 06/193/079/090/097/0 09/1012/1037/789/1154/6
4 61/018/171/080/015/1 23/272/48/3043/1071/8

27/1022/1288/1258/1542/12 01/198/099/031/1 11/1 بزرگ
 S  t(s) 

19/768/594/547/441/5 35/191/015/187/014/3 کوچک
2 38/145/182/072/023/1 49/308/997/666/449/6
3 98/092/096/062/035/1 47/404/813/758/689/1
4 83/011/0-38/028/030/0 53/235/0-58/393/281/1

-58/074/2-44/5-36/5-47/0 -05/063/0-52/0-55/0-06/0 بزرگ
 P  t(p)

-06/2-31/1-30/341/211/0 -04/1-22/0-54/034/002/0 کوچک
2 96/062/022/015/035/0- 78/250/414/208/110/2-
3 52/042/018/005/0-74/0- 56/423/458/166/0-96/2-
4 05/113/005/010/009/0 65/346/049/019/161/0

-93/8-03/766/795/246/1 -03/1-82/068/024/010/0 بزرگ
   s(e) 

11/009/011/011/033/0 23/020/018/021/014/0 کوچک
2 08/036/033/020/024/0 23/009/007/009/011/0
3 37/037/024/038/017/0 07/007/008/005/010/0
4 09/013/023/034/027/0 19/018/006/005/009/0

08/006/005/005/008/0 50/066/063/057/056/0 بزرگ
 )7معادله ( بازده سبد نماینده ریسک نسبت قیمت به عایدي، محاسبه شده با استفاده از 

 1392و  1373 بینt نسبت قیمت به دارایی به این صورت است: در هر سال-توضیح: نحوه ساختن سبدهاي سهام اندازه
ها به یکی از این شــده و هر یک از شــرکتیینتعها بر اســاس ارزش روز شــرکت اســفندماههاي اندازه در حد پنجک

سته صاص داده مید شرکتها اخت صاص  سبت قیمت به عایها به پنجکشوند. به همین ترتیب اخت دي هاي مربوط به ن
سبت قیمت به-سبد اندازه 25پذیرد. انجام می سبت قیمت به عایدي  ن شتراك پنج گروه اندازه و پنج گروه ن عایدي از ا

ستفاده از میانگینبه دست می سبدها با ا سال آید. بازده ماهانه  سفند  به دست آمده  گیري وزنی از فروردین تا ا
 است. 
 پژوهشهاي : یافتهماخذ
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 اندازه نماینده بازده ،(RM-RF) بازار بازده مازاد روي سهام بازده مازاد رگرسیون): 10( جدول

)SMB( بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت نماینده بازده )HML( قیمت نسبت نماینده بازده و 
 ماه)  240( 1393 اسفندتا  1374 فروردین از :(PE) عایدي به

 كسه 
 اندازه

 بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت كسه
 بالا 2 پایین  بالا 2 پایین  بالا 2 پایین

 بالا  2  پایین عایدي به قیمت

B 

 30/1 94/1 06/1  85/0 85/0 86/0  91/0 60/0 51/0 کوچک

2 97/0 97/0 58/0  87/0 86/0 79/0  83/0 82/0 82/0 

 83/0 91/0 29/1  93/0 91/0 04/1  21/1 11/1 87/0 بزرگ

 بالا  2  پایین عایدي به قیمت

t(b) 
 87/7 68/4 24/5  31/7 52/8 89/6  85/7 72/1 81/1 کوچک

2 17/8 90/9 87/1  84/8 81/9 59/7  56/9 47/7 97/6 

 95/3 79/2 39/19  37/11 12/11 79/13  87/8 23/11 03/7 بزرگ

 بالا  2  پایین عایدي به قیمت

S 
 34/1 84/2 89/0  91/0 41/0 56/0  16/1 80/0 90/0 کوچک

2 61/0 84/0 11/1  78/0 50/0 57/0  41/0 34/0 52/0 

 -64/1 -44/0 04/0  -08/0 -33/0 -30/0  -01/0 -59/0 -46/0 بزرگ

 بالا  2  پایین عایدي به قیمت

t(s) 
 35/7 18/6 97/3  08/7 75/3 90/3  00/9 06/2 90/2 کوچک

2 62/4 78/7 22/3  20/7 19/5 89/4  29/4 80/2 01/4 

 -37/6 -20/1 48/0  -88/0 -69/3 -63/6  -08/0 -40/5 -22/3 بزرگ

 بالا  2  پایین عایدي به قیمت

H 

 96/1 33/1 -56/0  45/0 54/0 09/0  18/1 -05/0 -40/0 کوچک

2 30/0 75/0 38/1  23/0 15/0 52/0  15/0- 27/0 38/0 

 15/2 53/0 -46/0  72/0 47/0 -55/0  96/0 40/0 13/0 بزرگ

 بالا  2  پایین عایدي به قیمت

t(h) 
 58/4 53/2 -19/2  07/3 24/4 56/0  04/8 -12/0 -11/1 کوچک

2 98/1 03/6 51/3  87/1 36/1 89/3  37/1- 90/1 54/2 

 54/7 28/1 -38/5  92/6 59/4 -80/5  53/5 21/3 -86/0 بزرگ
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 -)10( جدولمه ادا

 كسه 
 اندازه

 بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت كسه
 بالا 2 پایین  بالا 2 پایین  بالا 2 پایین

 بالا  2  پایین عایدي به قیمت

P 

 -14/0 -77/1 -10/1  -16/0 17/0 -04/0  51/0 99/0 53/0 کوچک

2 43/0 53/0 00/1  00/0 13/0 20/0  45/0- 07/0- 00/0 

 -07/2 -46/1 -54/0  57/0 66/0 -06/0  71/0 71/0 66/0 بزرگ

 بالا  2  پایین عایدي به قیمت

t(p) 
 -59/0 -93/2 -77/3  -93/0 21/1 -22/0  04/3 95/1 30/1 کوچک

2 47/2 72/3 21/2  02/0- 99/0 32/1  56/3- 44/0- 03/0- 

 -16/6 -07/3 -60/5  77/4 60/5 -55/0  61/3 94/4 61/3 بزرگ

 بالا  2  پایین عایدي به قیمت

 
 27/0 18/0 16/0  23/0 29/0 18/0  37/0 05/0 08/0 کوچک

2 26/0 38/0 08/0  28/0 30/0 24/0  30/0 20/0 18/0 

 64/0 13/0 68/1  53/1 56/0 59/0  41/0 59/0 32/0 بزرگ

SMB 9معادله ( از استفاده با شده محاسبه اندازه، ریسک نماینده سبد بازده(HML نسبت ریسک نماینده سبد بازده 
سبه بازار، ارزش به دفتري ارزش ستفاده با شدهمحا سک نماینده سبد بازده PE .)10معادله ( از ا سبت ری  به قیمت ن
 )11معادله ( از استفاده با شده محاسبه عایدي،
  صورت این هب بازاري ارزش به دفتري ارزش نسبت-عایدي به قیمت نسبت-اندازه سهام سبدهاي ساختن نحوه توضیح:

ست: ساساز این رو،  شود،می مشخص معیارها از یک هر براي هاكسه حد 1392 و 1373 بینt سال هر در ا  هر برا
-عایدي به قیمت نسبت-اندازه سهام سبدهاي دسته) 27( هادسته این اشتراك از حال شوند.می دسته 3 هاشرکت، معیار
 فروردین از یوزن گیريمیانگین از استفاده با سبدها ماهانه بازده .شوندیم ساخته بازاري ارزش به دفتري ارزش نسبت

 است. آمده دست به  سال اسفندتا 
 پژوهشهاي : یافتهماخذ

 

 گیرينتیجهبندي و جمع -8
  ربهادا اوراق بازار فرابورسـی و بورسـی هايشـرکت هايداده از اسـتفاده با حاضـر مطالعه
شان 1393تا  1370 سال از تهران شنهادپ عمومی ریسک عوامل که دهدمی ن   توسط شده ی
  یناش ریسک همچنین و شرکت بودن کوچک از ناشی ریسک یعنی ،)1993( فرنچ و فاما
  وند.شمی گذاريقیمت ،تهران بورس در بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت بودن بالا از
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ـــ اولین ـــک عامل دو اهمیت بودن جهانی بر دیگري ییدتا مقاله این وردتادس   ریس
  جهتو قابل الاتوســ، عوامل این اهمیت پذیرش با اســت. فرنچ و فاما توســط شــدهمعرفی
 ثروم هادارایی قیمت در نیز دیگري ریسک عوامل آیا، مثال طوربه؛ شودمی مطرح دیگري
ــتند ــک عوامل این آیا خیر؟ یا هس ــانی اهمیت از بورس هايدوران تمامی در ریس  یکس

  این در مطالعه دوتا راس این در است؟ بازار شرایط از ناشی هاآن اهمیت یا هستند برخوردار
 است. گرفته صورت پژوهش

ــ دومین ــی مقاله این وردتادس ــک عوامل این اهمیت بررس ــرایط در ریس   بازارهاي ش
شان مطالعه این یجتان است. یزانوخنتااف  فتريد ارزش نسبت و اندازه عامل دو اثر دهدمی ن
 رسدیم نظر به که چند هر ندارد، گیريچشم تفاوت یزانوخنتااف بازار دو در بازار ارزش به

 به ريبیشــت اهمیت محدود، صــورتبه نتااف بازار به نســبت خیزان بازار در گذارانســرمایه
 به دفتري ارزش نســبت ریســک مورد درمســاله  این که حالی در دهند.می اندازه ریســک
 است. توجه مورد بیشتر نتااف بازار در ریسک این و بوده معکوس بازار ارزش

ـــومین ـــت آن حاضـــر مطالعه نتیجه س   برخی برخلاف تهران بورس بازار در که اس
 ثروم ذاريگقیمت در عایدي به قیمت نسبت بودن پایین از ناشی ریسک دیگر، هايبورس
 با هايشرکت در گذاريسرمایه براي گذارانسرمایه که شد داده نشان مقاله این در است.
 با کنند.یم طلب هاشــرکت دیگر به نســبت بالاتري بازدهی، پایین عایدي به قیمت نســبت

  ازدهیب توضیح در معناداري نقش عایدي) به قیمت (نسبت جدید ریسک عاملوجود اینکه 
ــرکت انتظاري ــت قادر یافته)، تعمیم فرنچ و فاما (مدل عاملی 4 مدل هنوز، دارد هاش  نیس
 دهدیم نشان نتیجه این دهد. توضیح را هاشرکت از بسیاري بازده نوسانات از مهمی بخش
 دارد. یشتريب تئوري و تجربی مطالعات به نیاز تهران بورس هايشرکت بازدهی توضیح که
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