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و فرنچ در پراكندگي بازده سبد سهامفاماعامليسه يالگوآزمون تاثير 

*دكتر ابراهيم عباسي

∗∗∗∗∗∗∗∗غفار غزلجه

چكيده
در بورس 1سه عاملي فاما و فرنچيالگوياجزاثيرأآزمون ت،هدف از اين مطالعه

شش سبد سهام برحسب اندازه و نسبت ارزش دفتري به ،براي اين منظور. تهران است

نتايج . تشكيل شد1383-1388هايسهم براي مجموع سال616ارزش بازار بر اساس

نشان داد كه عوامل بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر بازده سبد سهام 

دو عامل اندازه شركت ،2گذاري دارايي سرمايه ايقيمتيالگوبه .داري دارندثير معنيأت

اين . منجر شد3و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار اضافه شد و به افزايش ضريب تعيين

بدان معني است كه الگو سه عاملي درصد بيشتري از پراكندگي بازده سبد سهام را نسبت 

مل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش هر دو عا. دهدتك عاملي توضيح مييبه الگو

دهند و به تنهايي درصد قابل توجهي از پراكندگي بازده سبد سهام را توضيح مي،بازار

.استدار ضرايب تعيين آنها از نظر آماري معني
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و فرنچ در پراكندگي بازده سبد سهامفاماسه عاملييثير الگوأآزمون ت/162

سه عاملي فاما و فرنچ، بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتـري بـه   يالگو:هاي كليديواژه

بد سهامارزش بازار، بازده س

مقدمه
بـازار  يالگـو مبتني بر ،شارپايگذاري دارايي سرمايهقيمتيالگو،در ادبيات مالي

هـا فقـط بـه    فرض بر اين بود كه بازده هر سـبدي از دارايـي  1964-1992هايسالطي. بود

فقط حاوي ريسك بيك سبد سهام خو،الگوطبق اين . بستگي دارد5ريسك سيستماتيك

)1992(فاما و فـرنچ اما . دمعروف شعامليتك يالگوبه همين دليل به .سيستماتيك است

را مورد انتقـاد قـرار   ايگذاري دارايي سرمايهقيمتيالگو،هاي پژوهش خودبراساس يافته

امـل بـه تنهـايي    آنگـاه ايـن ع  ،داده و مدعي شدند وقتي كه فقط از عامـل بتـا اسـتفاده شـود    

مـدعي شـدند كـه    ،بنـابراين ؛هام را بخـوبي توضـيح دهـد   تواند پراكندگي بازده سبد سنمي

زيرا وقتي عامل دوم يعنـي انـدازه شـركت    ؛قابل اتكا نيستايگذاري دارايي سرمايهقيمت

همچنـين آنهـا   ؛يابـد نقش بتا در توجيه پراكندگي بازده سهام كاهش مي؛شودميالگووارد 

الگـو ه عنـوان متغيـر مسـتقل وارد    عامل سوم يعني نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار را ب ـ   

بـه ايـن نتيجـه    از ايـن رو ؛يابـد كردند و متوجه شدند كه نقش عامل بتا بشـدت كـاهش مـي   

بهتر از الگوي تك عاملي پراكندگي بازده سـبدهاي سـهام را   ،رسيدند كه الگوي سه عاملي

. آزمون اين ادعا در بورس تهران است،ف از اين پژوهشده. دهدتوضيح مي

فامـا و فـرنچ در پراكنـدگي بـازده     سـه عـاملي  يالگـو ثير اجـزاي  أت ـ،ژوهشاين پدر 

هـاي ايرانـي در آن اسـت    تفاوت اين مطالعه با ساير پژوهش. سبدهاي سهام بررسي مي شود

هاي متفاوت و بر حسب نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش   بر حسب اندازه،كه شش سبد سهام

هاي ماهانه ناشي از تفاوت انـدازه و تفـاوت   از مازاد بازده.طراحي شده است،بازار متفاوت

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار علاوه بر بتا به عنوان متغيرهاي مسـتقل و از مـازده بـازده    

در ايـن  .سبد سهام نسبت به نرخ بهره بدون ريسك به عنوان متغير وابسته استفاده شده اسـت 

يشـينه پـژوهش، روش پـژوهش و مراحـل تشـكيل سـبد       نظري و پبعد از معرفي مباني ،مقاله

.شوندو نتايج و پيشنهادها ارائه ميآزمون ،هاي پژوهشضيهفرسهام و 
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پژوهشةمروري بر مباني نظري و پيشين
ثير متغيرهاي بنيادي را بـر نـرخ بـازده سـهام     أهاي متعددي تپژوهش،در ادبيات مالي

نشان داد كه وقتي از بتا بـه عنـوان تنهـا عامـل     )1992(فاما و فرنچپژوهش.اندبررسي كرده

بتـا بـه   ،بنـابراين ؛شـود بين بتا و بازده ناپديد ميةآنگاه رابط،شودبيني بازده استفاده ميپيش

بـه  ،در پژوهش ديگري) 1996(فاما و فرنچ . ها نيستتنهايي قادر به توجيه پراكندگي بازده

بينـي بـازده   قيمت و اندازه شركت توانـايي پـيش  اين نتيجه رسيدند كه عوامل نسبت سود به

7چان، هامائو و لاكو نيشوك) 1983(6هاي باسودر پژوهش.سهام را بيش از عامل بتا دارند

)1990(10كـيم .ييد قرار گرفته استأنيز مورد ت) 1994(8و همكاران، لاكونيشوك)1991(

ازه شركت را روي بازده بررسي كردنـد و  ثير اندأمحاسبه بازده ماهانه سبد سهام ابتدا تبراي 

همچنـين  ؛هـاي بزرگتـر دارنـد   هاي كوچكتر بازده بالاتري از شركتمتوجه شد كه شركت

به اين نتيجه رسيدند كه عامل اندازه، قـدرت بيشـتري نسـبت    )1981(11و بنز) 2003(12كيم

و )1989(13شهـاي جـف و همكـاران   امـا پـژوهش  ؛به ضريب بتا در تبيين بازده سـهام دارد 

نشـان دادنـد كـه بـين انـدازه و نـرخ بـازده سـهام رابطـه          ) 2004(14پژوهش موسـكا آريـولا  

.داري وجود نداردمعني

و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    نشان داد كه سه عامل انـدازه،  ) 2002(16لام

.ح دهندتوانند تفاوت در بازده سهام را در بورس هنگ كنگ توضينسبت سود به قيمت مي

نسـبت ارزش دفتـري بـه    نشان داد كـه توانـايي عامـل   )2003(و همكاران17آشيكپژوهش 

هاي آتي خيلي زياد است و با پراكندگي قيمت سـهام ارتبـاط   بيني بازدهارزش بازار در پيش

فامـا و فـرنچ بـه دليـل     سـه عـاملي  الگـو نشـان داد كـه   ) 2002(18نتيجه پژوهش آجلي. دارد

قيمت گذاري يالگوبه صرف بازده بازار نسبت بهHMLو SMBد سهامافزودن بازده سب

.دهدنتايج بهتري را در بورس فرانسه نشان ميدارايي سرمايه اي

نسـبت  حاكي از وجود رابطه معني دار بين بتا،) 2006(19پژوهش رحماني وهمكاران

بتا وبازده در سـه سـبد سـهام    بين ،نتايج رابطه.ارزش دفتري به ارزش بازار با بازده سهام بود

.نشان داد كه سبدهايي با بتاي بالا بازده بالاتري در مقايسه با سبدهايي با بتاي پـايين داشـتند  
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تـرين نسـبت ارزش دفتـري بـه     نشان داد كه سبدهاي سهام بـا پـايين  ) 1378(پژوهش ايواني 

وهش ظريـف فـرد و   پـژ و)1376(پـژوهش حنيفـي  . ارزش بازار داراي بازده بيشتري نيست

تواند پراكندگي بازده سهام را در بورس تهران نشان داد كه بتا به تنهايي نمي)1382(قائمي 

.توجيه كند

ثير اندازه شركت بـر بـازده سـهام نشـان داد     أدرباره ت) 1383(نتايج پژوهش سلمانپور 

در بـورس اوراق  سـه عـاملي فامـا و فـرنچ    يالگـو .داري نداردكه اندازه بر بازده تاثير معني

ربـاط  براي مثـال، نتـايج تحقيـق   . بهادار تهران در چند مطالعه مورد آزمون قرار گرفته است

در بـازار سـهام   سه عاملي فاما و فرنچ در پيش بينـي بـازده سـهام را   نيز الگوي)1386(ميلي

. ندكتهران تأييد مي

تحقيقهايفرضيه

:هاي اين پژوهش به شرح زير استفرضيه

بتـا، انـدازه شـركت و   (فاما و فرنچ سه عاملييالگوضرايب هر يك از عوامل در : 1رضيهف

.بر بازده سبد سهام تاثير دارد) به ارزش بازارنسبت ارزش دفتري

-قيمـت يالگـو فاما و فرنچ پراكندگي بازده سبد سهام را بهتر ازسه عاملييالگو: 2فرضيه

.دهدتوضيح ميگذاري دارايي سرمايه اي

فامـا و فـرنچ پراكنـدگي بـازده سـبد سـهام را       سه عـاملي يالگوشركت در ةانداز: 3فرضيه

.دهدمعادل با عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار توضيح مي

پژوهشروش 
آنهـا هاي بورس تهـران اسـت كـه سـهام    آن دسته از شركت،نمونه آماري اين پژوهش

روي سـهام آنهـا انجـام    ايلهوده و در هر ماه معامدر بازار فعال ب1383-1388هاي طي سال

هـاي  با اين شرايط براي مجمـوع سـال  . شده و سال مالي همه آنها منتهي به پايان اسفند باشد

درايـن پـژوهش اطلاعـات    .سهم موضوع مورد مطالعه اين پژوهش قرار گرفـت 616مزبور 

نرخ بازده ماهانه .ين استخراج شدندافزار ره آورد نوها و شاخص بازار از نرممربوط به بازده
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و نرخ بازده ماهانه شاخص كل براي دوره مزبور با استفاده ) ماه72(ساله 6سهام براي دوره 

از متوســط نــرخ ســود ســالانه اوراق مشــاركت و نــرخ . محاســبه شــدنداكســلافــزار از نـرم 

د بـود بـه عنـوان    درص ـ4/14معادل هاي دولتي طي دوره مزبور كههاي يكساله بانكسپرده

2/1نرخ بـازده بـدون ريسـك ماهانـه معـادل      ،بنابراين؛نرخ بازده بدون ريسك استفاده شد

در ،ضرب ميانگين قيمت سهام طـي سـال  اندازه شركت از حاصل. درصد در نظر گرفته شد

تـر از  هايي كـه بـالاتر و پـايين   اندازه آن دسته از شركت. تعداد سهام منتشر شده محاسبه شد

بـراي محاسـبه   . و كوچك تعريف شدندهاي بزرگ به ترتيب به عنوان شركت،نگين بودميا

به ارزش بـازار آن سـهم   ،نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هر سهم ارزش دفتري هر سهم

هـا از بـزرگ   نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار همه شركتسپس. در پايان سال تقسيم شد

رين نسبت به عنـوان نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش     يك سوم كمت.تا كوچك مرتب شدند

بازارپايين، يك سوم بعـدي نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بازارمتوسـط و يـك سـوم حـد         

ها برمبنـاي  شركت،در نهايت. بالايي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا تعريف شدند

1شـماره  ت جـدول  اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در شش سبد سهام به صـور 

.بندي شدندگروه

و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارسبدهاي سهام برمبناي اندازه:1شمارهجدول

B/Mبالا)H(متوسط) M(پايين) L(جمع

اندازه

31995=S / L104 =S / M120=S / Hكوچك)S(

29786=B / L103=B / M 108=B / Hبزرگ)B  (

جمع616181207228

هايي با انـدازه  تفاضل متوسط نرخ بازده ماهانه شركت،SMBفرنچفاما ويالگودر

از متوسـط نـرخ بـازده ماهانـه     ) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاردر هر سطحي از(بزرگ 

؛سـت ا) ارزش بـازار در هر سطحي ازنسبت ارزش دفتـري بـه   (ايي با اندازه كوچك شركت
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متوسط مازاد بازدهي ماهانـه ناشـي از تفـاوت انـدازه اسـت كـه بـه        ،SMB، به عبارت ديگر

سه عاملي فاما و فرنچ تعريف شده و به صـورت زيـر محاسـبه    يعنوان متغير مستقل در الگو

:شده است

)1()///(
3

1
)///(

3

1
LBMBHBLSMSHSSMB ++−++=

كـه از تفاضـل متوسـط بـازده     اسـت  HMLفامـا و فـرنچ   الگومتغير مستقل ديگر در 

نسـبت  هـايي بـا  نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار پـايين از شـركت    هايي باماهانه شركت

آيـد كـه تعـداد و    دسـت مـي  ه ب ـ) در هر دو سطح از اندازه(دفتري به ارزش بازار بالا ارزش

در ايـن  وتركيب آنها از سبدي به سبد ديگر و از سالي به سال ديگر مي تواند متفاوت باشد

:پژوهش به صورت زير محاسبه شده است

)2()//(
2

1
)//(

2

1
LBLSHBHSML +−+=

هازمون كلموگروف اسميرنف براي نرمال بودن داده�:2جدول شماره 

حداكثر اختلافات

ميانگينانحراف معياركاملمثبتمنفيآماره معيار تصميم گيري

891/0579/0076/0-106/0106/0075547/0231/1

از ايـن رو بـراي بدسـت    ؛اسـت از آنجايي كه هر سبد سهام متشكل از تعدادي سهام

نرخ بـازده ماهانـه   ،يعني؛آوردن بازده سبد سهام از ميانگين موزون بازده استفاده شده است

از نسـبت ارزش بـازار   . با بقيه اجزاء سبد جمع شده اسـت هر سهم در وزن آن ضرب شده و

.استرزش بازار مجموع سبد سهام به عنوان وزن هر سهم در سبد استفاده شدهبه ا،هر سهم

FtRRMt(عبارت  نـرخ  MtRي سه عاملي است كـه در آن  الگودر ،متغير مستقل ديگر) −

ايـن متغيـر مـازاد    .اسـت tنـرخ بهـره بـدون ريسـك در زمـان     FtRو tبازده بازار در زمان 

بازدهي بازار نسبت به نرخ بهره بدون ريسك اسـت كـه بـه آن صـرف بـازده بـازار اطـلاق        

از تفـاوت نـرخ بهـره بـدون ريسـك از نـرخ بـازده سـبد سـهام          ،ايـن پـژوهش  در.شـود مي

)FP RR به عنوان متغير وابسته استفاده شده است كـه بـه آن صـرف بـازده سـبد سـهام       ) −
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اسـتفاده شـده اسـت كـه تـاثير      26در اين پژوهش از رگرسيون چنـد متغيـره  . مي شودلاقاط

همزمان سه متغير مستقل يعني بتا، اندازه شركت و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار بـر      

:زير برآورد شده استالگويصرف بازده سبد سهام براساس 

)٣()()()( HMLSMBFtRMtRtFRtpR hsba +++= −−

t=1, 2, 3, . . ., 60 
 P= 1, 2, 3, 4, 5, 6

،hوضريب عامل اندازه شركت،S؛ضريب عامل صرف بازده بازار، Bكه در آن،

ابتدا نرمال ،براي اعتبار رگرسيون. استنسبت ارزش دفتري به ارزش بازارضريب عامل

جدول در. ه استشداستفادهكولموگروف اسميرنف آزمونها با استفاده ازبودن داده

مبني بر 0Hاست از اين رو فرض5%سطح معناداري بزرگتر ازكهازآنجايي،2شماره 

.قرار مي گيردورد تاييدمنرمال بودن داده ها 

هاآزمون فرضيهنتايج 
آزمون فرضيه اولنتايج 

سه عاملي فاما و فرنچ بـر بـازده   يالگوطبق فرضيه اول هر يك از ضرايب عوامل در 

صـرف بـازده   (ضريب عامـل اول  b،در اين فرضيه. د سهام طراحي شده تاثير دارندشش سب

.است)HML(ضريب عامل سوم hو )SMB(ضريب عامل دومs،)بازار

ــل در   ــرايب عوامـ ــوضـ ــد      يالگـ ــاثير ندارنـ ــهام تـ ــبد سـ ــازده سـ ــر بـ ــاملي بـ ــه عـ .   سـ

0,,:0 =hsbH

0:,,0. بازده سبد سهام تاثير دارندسه عاملي برالگوضرايب عوامل در  ≠hsbH

به عنوان ضريب صـرف بـازده بـازار و سـطح     bداري اسطح معن4شمارهطبق جدول

HMLبه عنوان ضريب hدارياو سطح معنSMBداري اندازه شركت به عنوان ضريب امعن

رد 0Hيـن رو فرضـيه  از ا.درصـد اسـت  5در همه شش سبد سـهام طراحـي شـده كمتـر از     

ثير أيعنـي بتـا و ضـريب انـدازه شـركت و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار ت ـ         .شـود مي

مقادير دوربين واتسون براي هر معادلـه رگرسـيون   . داري بر صرف بازده سبد سهام داردامعن
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و فرنچ در پراكندگي بازده سبد سهامفاماسه عاملييثير الگوأآزمون ت/168

في بـودن مقـادير   عني فرض همبسته نبودن و تصـاد ي؛است2د يا شش سبد سهام پيرامون عد

-B/Hضريب تعيين در مورد سبد سهام.شودييد ميأخطا ت FR  90يعنـي  ؛اسـت 9/0مقـدار

مسـتقل بـه طـور متوسـط توسـط سـه متغيـر       ،درصد از پراكندگي بـازده سـبد سـهام مزبـور    

)FRmR −( ،SMB وHMLد كه ضـرايب  نشان مي ده3شماره جدول.تبيين مي شود

از ايـن رو ضـرايب تعيـين    ؛درصد اسـت 5هاي يك، دو و سه عاملي كمتر از الگوتعيين در 

رگرسـيون  يالگـو اين بـدان معنـي اسـت كـه     ودار استاحالات از نظر آماري معندر همه 

.مناسب است
S/L-RF=a +b(Rm-Rf) +s SMB - h HML

S/L-RF=a +b(Rm-Rf) +s SMB 

S/L-RF=a +b(Rm-Rf) 

آزمون معناداري :3شماره جدول
2Rآناليز واريانس(سه عاملي فاما و فرنچيدر الگو(

الگو

مجموع 

مربعات درجه آزادي

ميانگين 

مربعات Fآماره

سطح

معناداري

1 رگرسيون 796/0 3 267/0 807/34 000/0

مانده ها 708/2 357 008/0

كل 504/3 360

2 رسيونرگ 796/0 2 398/0 348/52 000/0

مانده ها 708/2 358 008/0

كل 504/3 360

3 رگرسيون 79/0 1 790/0 938/103 000/0

مانده ها 714/2 359 008/0

كل 504/3 360
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1391/169زمستان / 11ش / سال سوم/ دانش حسابداريةمجل

ده سبد و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار برصرف بازاندازه،سه عاملي بتايالگوتاثير:4شماره جدول
سهام بطور ماهانه

2

2

AdjR
R

**DW
H

t(h)
p-value

S
t(s)

p-value

B
t(b)

p-value

A
t(a)

p-valueمتغير وابسته

60/0

57/000/2

3567/0-

7369/6-

0000/0

1899/0

2136/2

0318/0

8601/0

7943/9

0000/0

0033/0

8250/0

0001/0

S/L -RF

47/0

44/0
04/2

0546/0-

0942/1-

0416/0

3032/0

1778/4

0001/0

6843/0

7499/5

0000/0

0025/0-

0720/1

004/0

S/M -RF

76/0

74/002/2

4423/0

4748/6

0000/0

9565/0

0497/4

0000/0

3264/1

9546/6

0000/0

0030/0-

5460/0-

0087/0

S/H -RF

78/0

76/092/1

4517/0-

0086/9-

0000/0

2340/0-

0673/3-

0035/0

0648/1

9738/7

0000/0

0030/0-

5613/0-

0048/0

B/L -RF

39/0

89/002/2

7455/0

5750/9

0000/0

9756/0-

9853/7-

0000/0

8136/0

0669/4

0002/0

0052/0

9639/0

0098/0

B/M -RF

90/0

89/002/2

7455/0

5750/9

0000/0

9756/0-

9853/7-

0000/0

8136/0

0669/4

0002/0

0052/0

9639/0

0098/0

B/H -RF

)آناليز واريانس(CAPMبر اساس الگو2Rآزمون معناداري :5شمارهدولج

الگو مجموع مربعات درجه آزادي ميانگين مربعات F آماره سطح معناداري

رگرسيون 790/0 1 790/0 94/103 000/0 a

مانده ها 714/2 359 008/0

كل 504/3 360
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و فرنچ در پراكندگي بازده سبد سهامفاماسه عاملييثير الگوأآزمون ت/170

آزمون فرضيه دومنتايج 
سه عاملي فاما و فرنچ پراكندگي صـرف بـازده سـبد    يدوم اين است كه الگوةفرضي

يالگــودر .دهــدتوضــيح مــيايگــذاري دارايــي ســرمايهقيمــتيالگــوســهام را بهتــر از 

FRmR(و عامل بتا و صرف بـازده بـازار   د،ايگذاري دارايي سرمايهقيمت نـرخ بـازده   ) −

سـه  يالگـو اضريب تعيين شش سبد سهام ب،براي آزمون اين فرضيه. كنندسهام را تعيين مي

جـدول . محاسبه و مورد مقايسـه قـرار گرفتنـد   ايگذاري دارايي سرمايهالگو قيمتعاملي و 

گـذاري  قيمـت يالگـو دهد وقتي كه به هر يك از شش سـبد سـهام طبـق    نشان مي7شماره 

،شـود اضافه مينسبت ارزش دفتري به ارزش بازارعوامل اندازه شركت وايدارايي سرمايه

، S/Lضريب تعيين در شش سـبد سـهام  . ضريب تعيين به طور قابل توجهي افزايش مي يابد

S/M ،S/H ،B/L ،B/M ، وB/H ــو ــق الگ ــاملي  يطب ــك ع ــتت ــي  قيم ــذاري داراي گ

سه عاملي يالگواما در . است57/0و 32/0، 42/0، 28/0، 27/0، 18/0يب ترتبه ايسرمايه

. است90/0و 39/0، 78/0، 76/0، 47/0، 60/0به ترتيب ضرايب تعيين افزايش يافته و

از ايـن رو ضـرايب   ؛درصـد اسـت  5داري كمتـر از  اسـطح معن ـ 5شماره طبق جدول

همچنـين در  ت؛دار اس ـامعنياملتك عيدرصد اطمينان در الگو95تعيين در سطح حداقل 

درصـد 5نيـز كمتـر از   يتـك عـامل  وداري در الگوهاي سـه، دو اسطح معن6شمارهجدول

سـه عـاملي   يدرصـد اطمينـان در الگـو   95درسـطح حـداقل   تعيـين رو ضرايبازاين،است

درصـد  5چـون سـطح احتمـال در همـه مـوارد كمتـر از       4در جدول شماره .دار هستندامعن

ن بدان معني است كه در بورس تهران هـر سـه عامـل بتـا، انـدازه شـركت و نسـبت        اي؛است

B/Mبه طوري كه بتا براي همه سـبدهاي  . ثر هستندؤروي تغييرات صرف بازده سبد سهام م

تاثير مثبت و معناداري B/M)تفكيك شده بر حسب اندازه و تفكيك شده بر حسب (سهام 

رابطـه  ،بـا بـازده سـبد سـهام    ،بدان معني است كه بتـا اين؛روي صرف بازده سبد سهام دارد

از بـازده سـبد سـهام بـالايي برخـوردار      ،هـاي بـا بتـاي بـالا    بنابراين، شـركت ؛مستقيمي دارد

ثير أت ـ،روي صـرف بـازده سـبد سـهام    ،علاوه بر اين، اندازه شركت؛خواهند بود و بالعكس

ثير أهـاي بـزرگ بـيش از ت ـ   ه شركتثير ضريب اندازأبه طوري كه ت؛مثبت و معناداري دارد
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1391/171زمستان / 11ش / سال سوم/ دانش حسابداريةمجل

هـا روي صـرف بـازده سـبد     اما اندازه شركت؛هاي متوسط و كوچك استضريب شركت

بـا افـزايش انـدازه    ،يعنـي ؛ثير منفـي و معنـاداري دارد  أت ـ) B/Mبرحسب هر نسبتي از (سهام 

هـايي  اين ضريب براي شركت. يابدكاهش ميB/Mشركت بازده سبد سهام با هر نسبتي از 

ا اندازه پايين و متوسط، منفي و معنادار است و براي شركتهايي بـا انـدازه بـزرگ، مثبـت و     ب

در سـبدهايي بـا انـدازه كوچـك و     ،اين بدان معني است كـه صـرف بـازده   . معني دار است

در سـبدهايي بـا انـدازه    ،صرف بازده. معكوس داردةبا اندازه سبد رابطB/Mمتوسط نسبت 

يابـد  افـزايش مـي  B/Mنسبت ،هر قدر. مثبت داردةدازه سبد رابطبا انB/Mنسبت ،بزرگ

.يابدبازده سبد سهام در اندازه بزرگ نيز افزايش مي) هاي خوبشركت(

سه عاملي فاما و فرنچيدر الگو2Rآزمون معنا داري :6شماره جدول

الگو مجموع مربعات درجه آزادي ميانگين مربعات F رهآما سطح معناداري

1
رگرسيون 796/0 3 265/0 807/34 000/0 a

هامانده 708/2 357 008/0

كل 504/3 360

2
رگرسيون 796/0 2 398/0 348/52 000/0 a

هامانده 708/2 358 008/0

كل 504/3 360

3

رگرسيون 790/0 1 790/0 938/103 000/0 a

هامانده 714/2 359 008/0

كل 504/3 360

سومةآزمون فرضينتايج 

بهتـر از عامـل نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش      ،عامل اندازه شـركت ،طبق اين فرضيه

بـراي  .دهـد فاما و فرنچ توضيح مـي سه عاملييالگوبازار پراكندگي بازده سبد سهام را در 

بـه ارزش بـازار   ،زش دفتـري ابتدا به متغير نسـبت ار ،سه عاملييالگوآزمون اين فرضيه در 
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و فرنچ در پراكندگي بازده سبد سهامفاماسه عاملييثير الگوأآزمون ت/172

بـه دو عـاملي تبـديل    ،سه عاملييواقع الگودر.صفر داده شد و از الگو حذف شدضريب 

10شمارهنتايج جدول.الگو حذف شدازسپس به متغيراندازه ضريب صفر داده شد و،شد

و تبـديل الگـو بـه دو عامـل بـا     دهدكه با حذف نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارنشان مي

، 45/0بـه ترتيـب   S/Hو ،S/L  ،S/Mسهامهايضريب تعيين در سبد،حضور اندازه شركت

دو عاملي بـا حـذف انـدازه شـركت و بـا حضـور نسـبت        ياما در الگو؛است55/0و 46/0

، 35/0ضريب تعيين در سـبدهاي مزبـور بـه ترتيـب بـه مقـادير      ،ارزش دفتري به ارزش بازار

. يابدكاهش مي36/0و 31/0

عامل اندازه پراكندگي بازده سبد سـهام  ،دهد كه براي سبد سهام مزبورنشان مي،ن ارقاماي

وقتـي انـدازه شـركت    ،يعنـي ؛دهدرا بيش از نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار توضيح مي

عامل اندازه پراكندگي  بازده سبد را بيشتر و نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش   ،كوچك است

وقتـي كـه انـدازه    ،دو عـاملي يدر الگـو . را كمتر توضـيح مـي دهـد   بازار پراكندگي بازده 

، 42/0ترتيـب  به  B/Mو B/L،B/Hضرايب تعيين در سبدهاي سهام،شركت بزرگ است

در  B/Mبيش از حضور نسـبت ،در كنار عامل بتا،حضور عامل اندازه.است56/0، و 31/0

ضريب تعيـين نيـز   ،افزايش اندازه سبدهابا . كنندصرف بازده سبد سهام را تبيين مي،كنار بتا

حضور عامل اندازه در كنـار عامـل بتـا    ،در سبدهايي با اندازه بزرگتر،يعني،يابدافزايش مي

دو ياما در الگو؛دهدپراكندگي صرف بازده سبد را توضيح ميB/Mبهتر از حضور عامل 

بازار ضـريب تعيـين   به ارزش،با حذف اندازه شركت و حضور نسبت ارزش دفتري،عاملي

.است76/0و 45/0، 74/0در سبدهاي مزبور به ترتيب 
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1391/173زمستان / 11ش / سال سوم/ دانش حسابداريةمجل

ماهانهسبد سهامةبر صرف بازدCAPMسه عاملي فاما و فرنچ و يتاثير الگو:7شماره جدول

2

2

AdjR
R**DWH

t(h)
p-value

S
t(s)

p-value

b
t (b)

p-value

A
t(a)

p-value

متغير 
وابسته

متغير مستقل

18/0
15/015/2

--3703/0
4052/2
0195/0

0015/0
2836/0
7854/0

S/L- RFb

27/0
24/014/2

--3841/0
4413/3
0011/0

0021/0-
5304/0-
6048/0

S/M- RFb 

28/0
25/001/2

--0386/0
7547/4
0000/0

0074/0
6730/0
5042/0

S/H- RFb

42/0
40/007/2

--8779/0
6523/5
0000/0

0071/0-
3874/1-
2032/0

B/L- RFb

32/0
29/004/2

--7643/0
7955/4
0000/0

0105/0-
8678/1-
0825/0

B/M-RFb 

57/0
55/007/2

--4811/0
9802/6
0000/0

0050/0
4720/0
6395/0

B/H- RFb

60/0
57/0

12/2
3567/0-
7369/6-
0000/0

1899/0
2136/2
0318/0

8601/0
7943/6
0000/0

0033/0
8250/0
0001/0

S/L- RFb-SMB-
HML

47/0
44/006/2

0546/0-
0942/1-
0416/0

3032/0
1778/4
0001/0

6843/0
7499/5
0000/0

0025/0-
0702/1
0042/0

S/M- RFb-SMB-
HML

76/0
74/012/2

4423/0
4748/6
0000/0

9565/0
0497/9
0000/0

32649/1
9546/6
0000/0

0030/0-
5460/0

00870/0
S/H- RFb-SMB-

HML

78/0
76/092/1

4517/0-
0086/9-
0000/0

2340/0-
0673/3-
0035/0

0649/1
9738/7
0000/0

0030/0-
5613/0-
0048/0

B/L- RFb-SMB-
HML

39/0
36/011/2

2257/0-
4004/3-
0017/0

1989/0-
8892/1-
0390/0

7869/0
7009/4
0000/0

07350/0-
0237/1-

002/0
B/M-RFb-SMB-

HML

90/0
89/014/2

7455/0
4750/9
0000/0

9756/0-
9853/7-
0000/0

8136/0
0699/4
0002/0

0052/0
9693/0
0098/0

B/H-RFb-SMB-
HML
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دهند كه براي سبدهاي سهام مزبور نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش    اين ارقام نشان مي

وقتي انـدازه شـركت   ،يعني؛دهداكندگي بازده را بيش از اندازه شركت توضيح ميبازار پر

در همه سبدهاي سهام با هر سطحي از نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    ،شودبزرگ مي

؛دهـد بيشترين پراكندگي بازده سبد سهام را توضيح مي،نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

8شمارهدر جدول. كندز پراكندگي بازده سهام را تبيين مياما عامل اندازه درصد كمتري ا

درصد 95رو ضرايب تعيين در سطح اطمينان ايناز. استدرصد5كمتر از ،دارياعنمسطح 

ثير انـدازه و  أي كه در آن نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارحـذف شـده و فقـط ت ـ   الگودر 

همچنـين در  ؛دار اسـت امعن ـ،شـود يصرف بازده بازار بر پراكنـدگي بـازده سـبد بررسـي م ـ    

اين بدان معني است كه ضرايب . درصد است5داري نيز كمتر از اسطح معن9شمارهجدول

ثير أي كه در آن عامل اندازه حذف شده و فقط تالگودرصد در 95تعيين در سطح اطمينان 

ه سبد بررسي عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارو صرف بازده بازار بر پراكندگي بازد

.دار استاشود معنمي

بار بر حسب انـدازه  متغير وابسته صرف بازده سهام است كه يك، 7در جدول شماره 

بـه پـايين، متوسـط و    B/Mمتوسط و بزرگ تفكيك شده و بار ديگر بر حسب به كوچك،

وارد ،وقتي كه بتا به عنـوان تنهـا متغيـر مسـتقل    .دهدنشان مي،نتايج. بالا تفكيك شده است

كمتر از زمـاني اسـت كـه طبـق الگـوي سـه       ،ضرايب تعيين و تعديل شده آن،شودالگو مي

دهنـد كـه   نشـان مـي  ،اين ضرايب. وارد الگو شده باشدB/Mاندازه و عاملي و سه متغير بتا،

بر حسب اندازه (صرف بازده سبد سهام را در هر وضعيتي به الگوي سه عاملي توانسته است 

بينـي صـرف   بنابراين، بهتر اسـت بـراي پـيش   ؛از الگوي تك عاملي تبيين كندبهتر )B/Mو 

.بازده سبد سهام از سه عامل به جاي يك عامل استفاده شود
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نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهامدو عاملي با حذف يدر الگو2Rآزمون معناداري :8شماره جدول

MBدو عاملي با حذف يدر الگو2Rآزمون معنا داري :9شماره جدول

الگو مجموع مربعات آزاديدرجه  ميانگين مربعات Fآ ماره سطح معناداري

1

رگرسيون 791/0 2 396/0 89/51 000/0 a

مانده ها 713/2 358 008/0

كل 504/3 360

2

رگرسيون 790/0 1 790/0 94/103 000/0 a

مانده ها 714/2 359 008/0

كل 504/3 360

الگو مجموع مربعات درجه آزادي ميانگين مربعات Fآ ماره سطح معناداري

1

رگرسيون 791/0 2 396/0 89/51 000/0

مانده ها 713/2 358 008/0

كل 504/3 360

2
رگرسيون 790/0 1 790/0 94/103 000/0

مانده ها 714/2 359 008/0

كل 504/3 360
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بطور ماهانهتاثير عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر صرف بازده سبد:10جدول

2

2

AdjR
R**DWHt(h)

p-value
St(s)

p-valuebt(b)
p-value

At(a)
p-valueمتغير مستقلمتغير وابسته

45/0
42/001/2-

0322/0
9004/2
0054/0

6860/0
9249/3
0003/0

0006/0
1503/0-
8812/0

S/L- RFSMB-b

46/0
43/004/2-

3199/0
4466/4
0000/0

6122/0
6246/5
0000/0

0042/0-
4391/1-
2206/0

S/M- RFb-SMB

55/0
52/012/2-

7593/0
5626/5
0000/0

0532/1
6175/7
0000/0

0028/0
4020/0
6892/0

S/H- RFb-SMB

42/0
39/016/2-

0761/0-
7287/0-
0046/0

8070/0
3155/4
0000/0

0064/0-
2572/1-
2522/0

B/L- RFb-SMB

31/0
30/097/1-

1790/0-
4614/1-
1244/0

6158/0
4258/3
0012/0

0083/0-
0843/2-
0410/0

B/M- RFb-SMB

56/0
54/0221/2-

2046/1-
7818/6-
0000/0

4473/0
2840/5
0000/0

0129/0
9824/1
0538/0

B/H- RFb-SMB

35/0
32/010/2

346/0-
1414/7-
0000/0

-
7442/0
1514/6
0000/0

0037/0
2206/1
2271/0

S/L- RFB-HML

31/0
27/013/2

0938/0-
6255/1-

09/0
-

47037/0
8921/3
0002/0

0012/0-
3110/0-
7449/0

S/M- RFb-HML

36/0
34/0

14/2
6627/0
0051/3
0039/0

-
6278/0
1151/3
0021/0

0051/0
4153/0
6083/0

S/H- RFb-HML

74/0
71/005/2

4225/0-
1244/8-
0000/0

-
1217/0
6579/9
0000/0

0032/0-
2690/1-
2479/0

B/L- RFb-HML

45/0
41/015/2

1773/0-
8083/2-
0052/0

-
9138/0
6552/5

000/0

0087/0-
3162/1-
2288/0

B/M- RFb-HML

76/0
72/041/2

8608/0-
5606/8
0000/0

-
2664/1
1239/5
0000/0

0038/0-
2984/0-
7664/0

B/H- RFb-HML
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گيرينتيجه
فاماسه عاملييالگو. را تاييد مي كند)1992(هاي فاما و فرنچ يافته،نتايج اين پژوهش

بـه  ؛دهنـد ازپراكندگي بازده سبد سهام را در بورس تهران توضيح ميبخش زيادي،فرنچو

بـه  ،B/L،و S/L ،S/M ،S/H ،B/M ،B/Hي درسبدهاكه متوسط ضريب تعيينطوري

دار ااز نظـر آمـاري معن ـ  ،اين ضرايب. است90/0و 39/0، 78/0، 76/0، 47/0، 60/0ترتيب 

نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش    (هـاي خـوب   سه عاملي در شـركت يالگو،بنابراين؛هستند

بيشتري از پراكندگي بازده سبد سهام را تعيـين  صرف نظراز اندازه شركت درصد)بازار بالا

تـك عـاملي   يافزودن دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به الگو. كندمي

سـه عـاملي فامـا و    يبدان معني است كـه الگـو  ،اين. باعث افزايش ضريب تعيين شده است

گـذاري دارايـي   قيمتيالگوفرنچ درصد بيشتري از پراكندگي بازده سبد سهام را نسبت به 

و)1996(هـاي فامـا و فـرنچ    اين نتـايج بـا يافتـه   . دهددر بورس تهران توضيح ميايسرمايه

.همخواني دارد)2002(آجلي 

،شـود سـه عـاملي حـذف مـي    ياز الگوارزش بازاروقتي كه اثر نسبت ارزش دفتري به

سبدهاي سهام با اندازه كوچك بيش از سبدهاي سـهام بـا انـدازه بـزرگ پراكنـدگي بـازده       

سـبدهاي  ،شـود سه عاملي حـذف مـي  يوقتي كه اثر اندازه از الگو.دهندسبد را توضيح مي

گي بازده سبد سـهام را  سهام با اندازه بزرگ بيش از سبدهاي سهام با اندازه كوچك پراكند

هـر يـك بـه تنهـايي     ،دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار.دهندتوضيح مي

تهـران را توضـيح   اوراق بهـادار بخش قابل توجهي از پراكندگي بازده سبد سهام در بـورس 

قيق ربـاط  با تح،نتايج اين تحقيق.دار هستنداآنها از نظر آماري معنضرايب تعييندهند و مي

.باشدسازگار مي) 1386(ميلي 

ويژه بر نسـبت ارزش دفتـري بـه    ه هاي مالي و باثر تورم بر ارقام صورت،در اين تحقيق

لازم است ايـن محـدوديت   ،در تعميم نتايج،در نتيجه؛ارزش بازار در نظر گرفته نشده است

نظر قرار گيردمد.
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هـا داشـته   ن شـركت سـهامدارا جهي بـراي  تواند نتايج كاربردي قابل تـو مي،اين تحقيق

تواننـد از الگـوي سـه    سـرمايه گـذاران و سـهامداران مـي    ،با توجه به نتايج اين تحقيق. باشد

ورد بازده مورد انتظار استفاده آعاملي فاما و فرنج به تعيين ريسك سيستماتيك و همچنين بر

. نمايند

هااشتدياد
1. Fama and French 2. Capital Asset Pricing Model
3. Determine considerable 4. Sharpe
5. Systematic Risk 6. Basu and Sanjoy
7. Chan, Yasushi and Lakonishok 8. Lakonishock, et al., 
9. Drew, Stony, and Madhu 10. Keim 
11. Banz 12. Jaffe, Keim and Westerfield
13. Moska, Arreola,and Paniel 14. Harris and Marston
15. Lam and Keith 16. Ashiq and Seok
17. Ajili, Souad 18. Rahmani, Sheri and Tajvidi
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