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دهيچك
 ـيكميبرا. استران گذامايهسريبرايدو موضوع اساس،سك وبازدهير ن ينمودن ارتباط ب

، ن مـدل يدر ا. شودمياستفاده )CAPM(اييهسرماييدارايارگذقيمتسك و بازده از مدل ير
عوامـل  . باشدمي) بتا(ك يستماتيسك سيدهد رميقرار تأثيركه بازده سهام را تحت يتنها عامل

مدل چند عاملي را بـا  فاما و فرنچ. گذارندميتأثيربازده سهام يز وجود دارند كه روينيگريد
و انـدازه شـركت را   ) BE/ME(به ارزش بازار سهام ينسبت ارزش دفترغيردو متاضافه نمودن

ق سـه  ين تحقيدر ا. نمودنديبازده سهام دارند معرفيرودارمعنيتأثيركه يريمتغدوعنوانبه
بـازده سـهام در   يبـه ارزش بـازار سـهام رو   ياندازه شركت و نسبت ارزش دفتر، عامل بازار

دهـد كـه   مـي آمـده نشـان   دسـت بهج ينتا.  قرار گرفتيبورس اوراق بهادار تهران مورد بررس
گـذار  تـأثير سـه عامـل   ، به ارزش بازار سهاميشركت و نسبت ارزش دفتراندازه، بازارعوامل

 ـباشند و استفاده از ميبازده سهام در بورس اوراق بهادار تهرانيرو ،يك مـدل چنـد عـامل   ي
.  ح دهديتوضيك مدل تك عامليسهام را نسبت به هايبازدهيتواند پراكندگميبهتر 

 JEL :G12طبقه بندي 

اي هاي سرمايهگذاري داراييارزش بازار، ارزش دفتري، بتا، مدل قيمت، شركتةانداز:هكليد واژ

مقدمه-1
ــازده و رگــذامايهك ســريــعملكــرد  .شــودمــيده يســك ســنجير معمــولا توســط ب
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21به ارزش بازار بر بازده سهاميارزش دفترنسبتاندازه شركت وتأثيريبررس

 ـتـا ران كمـك كنـد   گـذا مايهد تا  به سركريسع1959در سال،�زتيماركوويهر ن ياز ب
. ندكنخود را انتخاب ةنيبهيپرتفو، هيجود در بازار سرمامويسكيرهايييمجموعه دارا

كه يتنها عامل، CAPMمدلدر.دكررا ارائه CAPMمدل1964درسال ،�ام شارپيليو
كهحاليدر،ك استيستماتيسك سيقرار دهد رتأثيرتحت مت اوراق بهادار رايتواند قمي

بازده مورد انتظار متـأثر از  كه در آن، CAPMدهند مدل  مينشان يتجربهايپژوهش
يهاهبازديريپذرييح تغيدر توضياندكييتوانايا به عبارتيواست ييفاقد توانا، بتاست

يابيدسـت يشد كه تلاش بـرا سبب، CAPMمدل بارةد دريتردن شك ويا.  سهام دارد
.  ابديادامه ترمداكاريبه مدل

كوچك و بـزرگ بـا هـم متفـاوت     هايبازده شركتكرد كهان يب�بنز1981در سال 
كـه نسـبت ارزش   ييهـا شـركت كـرد كـه  ان ين بيچن،�روزنبرگ،1985در سال . است
.  ز دارندينييمتوسط بازده بالا،دارنديبه ارزش بازار سهام بالايدفتر

دوار بـود و ي ـبه اعتبار بتا امييتوان به تنهاميند كه ننشان داد) 1992(�فاما و فرنچ
ن ي ـبـه ا ،)1993(فامـا و فـرنچ   .  دكرز توجهينيگرين عامل به عوامل ديكنار اد در يبا

 ـ،BE/MEنسـبت شـركت و ةند كه انـداز كردنكته اشاره  ح يدر توض ـيك نقـش اساس ـ ي
ن ي ـبـه ا ،فاما و فـرنچ ،1995در سال . ندنكميفا ياهاموجود در بازده شركتهايتفاوت

محاسـبه  )بتـا (فقط بادرنظر گرفتن عامل بازار كههاييويدند كه بازده پرتفوليجه رسينت
 ـ   هاكه در آنهاييويبا بازده پرتفول،شده بودند شـركت و ةازانـد هعلاوه بـر عامـل بـازار ب

جـه  ين نتي ـبـه ا �يمـارون ،1995در سـال  .انـد متفاوت،توجه شده بودBE/MEنسبت
ن و يبـر . لا خواهـد بـود  ز باينهامتوسط بازده،بالا باشدBE/MEنسبت يدكه  وقتيرس

ةيبه ارزش بازار سهام را در بـازار سـرما  ينسبت ارزش دفتر، 1995در سال �كيكوراكز
.افتنديفاما و فرنچ دست يجيمشابه نتايجينتابههاآن. قرار دادنديكا مورد بررسيآمر

1 �Harry Markowitz.

2- William Sharpe.
3  -Banz.
4- Rosenberg.
5  -Fama & French.
6- Maroney.
7- Breen & Korajczk 
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شـركت و  ةكـه بـر اسـاس انـداز    يهايويكنند پرتفولميان يب،)1999(�ويواسلاو و ل
نـده در  يآيبـا رشـد اقتصـاد   ،انـد هبه ارزش بازار سهام شكل گرفت ـينسبت ارزش دفتر

يك مدل چند عـامل يكه استفاده از كردان يب،�جاناتان لولن،1999در سال .  اندارتباط
در سـال  . )CAPMمـدل  (.اسـت يك مدل تك عامليبهتر از ،بازده سهامةمحاسبيبرا

هايشركتچنينهمكوچك و هايافتند كه شركتيدر،�گوازيود و رودري، بار1999
.  دارندهاشركتةينسبت به بقييمتوسط بازده بالا،نييپاBE/MEباهايشركت

خريـد  ةوسـيل هـاي بـالا بـه   د كه بازدهكرگيري چنين نتيجه، 4گومز،2001در سال 
بـاري،  1999در سـال  . آيـد دسـت مـي  بـه تـر گرانو فروش به قيمت نسبتاً ارزان سهام

شركت و نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار را   ةاثر انداز،ود و رودري گوازگلدرير، لاك
دهـد كـه اثـر    ها نشان مـي نتايج آن. نوظهور مورد بررسي قرار دادندةدر بازارهاي سرماي

در كـل  BE/MEنسبت در حالي كه اثر. استمحسوس هاي سال هاندازه در بعضي از ما
گيـري  چنين نتيجـه ،5لامكيث2002در سال . استمعنادار راگير ومورد بررسي فةدور
،E/Pها و نسـبت  شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارةكند كه سه متغير اندازمي

،2002در سـال  . دنباش ـكنگ مـي قادر به توضيح تفاوت در متوسط بازده سهام در هنگ
از توانايي خوبي ،BE/MEنسبت كنند كهبيان مي،6آشيك علي، سوك وانگ و ترومبلي

در 7تحليل  درو، تـوني و مـادهو  .  استهاي آينده برخوردار بيني بازدهخوبي براي پيش
بازده بـالاتري نسـبت   ،هاي در حال رشد و كوچكدهد كه شركتنشان مي،2003سال 

،2004در سـال  8الينيچارتيوو.  كنندبالا ايجاد مي BE/MEهاي بزرگ و باشركتبه
عامـل بـازار بـه تنهـايي مـورد      CAPMكه اگـر در مـدل   داين نتيجه رسيدنبه ،2004

در ،ديگـر سويدرصد خواهد بود از 93تا 60مدل مورد نظر بين R2،دگيراستفاده قرار
97تـا 84نـج  بـه رِ R2،به مدل اضـافه شـود  BE/MEشركت و نسبت ةكه اندازصورتي

1- Liew, Vassalou.
2- Jonathan   Lewellen.
3 - Barry ,Wood Rodriguez.
4- Gomez.
5- Keith Lam.. 
6- Ashiq Ali, Hwang Seok, Trombloy.
7 - Drew, Tony, Madhu.
8 - Charitou, Eleni.
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از ،S&Pهـا در  كند كه وقتي سـهام بيان مي1بوير،2004در سال .  درصد خواهد رسيد
هـا در  ايـن سـهام  يهمبسـتگي و بتاهـا  ،كننـد رشد تغيير ميشاخص ارزش به شاخص

كنـد كـه   چنين تحليـل مـي  ، 2لينتينگ2004در سال . دنيابشاخص جديد افزايش مي
. توضـيح داد BE/MEنسـبت تـوان بـدون در نظـر گـرفتن انـدازه و     رشد عايدات را نمي

هـاي پذيرفتـه   شـركت ةسـرماي ةشركت بر هزينةاندازتأثيربررسي با ،)1379(نصيرپور 
داري بـين  معنـي ةد كه هـيچ رابط ـ يرسبه اين نتيجه ،شده در بورس اوراق بهادار تهران

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     سرمايه آن در شركتةشركت و هزينةانداز
و انـدازه در  B/Mعوامل تأثيربررسي به،)1379(رضايي بيوك آبادي . تهران وجود ندارد
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت؛ نتايج تحقيـق  سودآوري شركت

چنين بـزرگ و يـا   كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام بالا و پايين، هماددنشان
ن بودن سود پرتفو در سـال  تواند نشانگر بالا يا پاييآيا مي،كوچك بودن اندازه يك پرتفو

. تشكيل پرتفوها براساس اندازه و ارزش دفتري به ارزش ابزار سهام باشد

فاما و فرنچ يو مدل سه عاملياهيسرماييدارايارگذقيمتمدل -2
سـك اوراق  يچگونـه ر كـه ايـن ح يتوضيبرايايهسرماهايييدارايگذارمتيمدل ق

يارگـذ قيمـت مـدل  ،قتيدر حق. جاد شده استيا،دنشومييارگذقيمتبهادار در بازار 
زتيمـدرن مـاركوو  يوي ـپرتفوليتئورةتوسعه داده شد،(CAPM)ياهيسرماهايييدارا

. است
آن بنـا نهـاده شـده    يبر مبناياهيسرماهايييدارايگذارمتيكه مدل قيمفروضات

:عبارتند از،است
سـك  ياز رين ـيسـطح مع ين بازده را بـرا يترو بالااندزيگرسكيگذاران رهيسرما) 1

سـك و بـازده   يربـارة دريكسـان يگذاران انتظارات و برداشت هيسرما) 2. دهنديح ميترج
سـك وام  يند در نرخ بدون رتوانميگذاران هيسرماةهم) 3. مورد انتظار اوراق بهادار دارند

اطلاعات دارند و هر نـوع  به يآزاديگذاران دسترسهيسرماةهم) 4. رنديا وام بگيبدهند 
) 5.آورنـد دسـت بـه نـد  توانمـي ا از دسـت دادن زمـان   ينه و يچ هزيرا بدون هياطلاعات

آن اتخـاذ  يشان را بر مبنـا يگذارهيمات سرمايو تصمهدكررفتار يگذاران منطقهيسرما

1 - Boyer.
2- Ting Lin.
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،CAPMمـدل  . داردبسـتگي  سك و بازده مورد انتظار ياز رهاآنيابيبه ارزكه ،ندكنيم
 ـا. استيخطصورتبهسك و بازده ين ريكند كه ارتباط بيان ميب ين مـدل چهـارچوب  ي

هـا و  يـي ك از داراي ـك هر يستماتيسك سيرتوانميآورد كه با استفاده از آن يفراهم م
ن ي ـبر طبـق ا . دكراند را محاسبه متنوع شدهيخوببهكه ييهاك پرتفويستماتيسك سير

علاوه صـرف  هب،سكياز نرخ بازده بدون راست عبارت ييارابازده مورد انتظار هر د، مدل
:سكير

)1(RF)-(RRF)E(R Mii β+=

نرخ بازده بدون RFوiييدارايبازار برايبتا،iβاستبازده مورد انتظار بازار Riكه 
. استسكير

)2(]m/var[R]mR,icov[Riβ =

ياگر بتا مسـاو . كنديف ميص بازار را توصبازده شاخو iيين بازده دارايارتباط ب،بتا
ك ي ـسـبب ،ر در بازده مورد انتظار بازارييك درصد تغياست كه ين معنيه اب،ك باشدي

است كه ين معنيبد،ك باشدياز تربزرگبتااگر . شودمي iيير در بازده داراييدرصد تغ
بتـا د و اگـر  كـر خواهـد  ر يي ـرات بازده بازار تغييشتر از تغيب، سببآن سهم ينرخ بازده

رات يياز تغتركمرات بازده آن سهم ييانتظار داشت كه تغتوانمي،ك باشدياز تركوچك
ك يستماتيسك سيزان ريم،بتابيگفت كه ضرتوانمي، گريبه عبارت د. بازده بازار باشد

ك كـل اوراق بهـادار موجـود در  بـورس    يسـتمات يسك سيزان ريك سهم را نسبت به مي
. دهدميرا نشان بهاداراوراق 

هـاي يـي دارايارگذقيمتكه در مدل نشان دادند1993-1992در سال،فاما و فرنچ
رونـد سـود   ةبـا مطالع ـ ،فاما و فـرنچ .   توجه شودزينيرگيعوامل دبهديبا،اييهسرما

دند يجـه رس ـ ين نتيبه ادست آمده،بهج يل قرار دادن نتايه و تحليو تجزهاوبازده شركت
تـأثير هـا ز وجـود دارنـد كـه بـر بـازده سـهام شـركت       ينيگريعوامل د، كه علاوه بر بتا

 ـكـه  كردنـد يرگي ـنتيجهن يقات خود چنياز تحق،فاما و فرنچ. گذارندمي ا بـازار طبـق   ي
باشـد  ميدرست ناييهسرماهايييدارايارگذقيمتا مدل ي،ستيمد نابرداشت آنان كار

،گـذار بـر بـازده سـهام    تأثيرعوامل بارةفاما و فرنچ درةمقال. ا هردو مورد مصداق دارديو 
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مشهور شـده اسـت  از صاحب نظران قرار گرفته و به انقلاب دوم فاما يبسيارمورد توجه 
). 1377عبده تبريزي(

قيروش تحق-3
جامعه- 3- 1

رفته شده در بورس اوراق بهادار يپذهايشركتشامل همة،قين تحقيايآمارةجامع
:ر باشنديزهاييژگيويكه دارااستتهران 

 ـتا پا1379هاين ساليدر ب در بـورس اوراق بهـادار تهـران فعـال بـوده      1383ان ي
يبرا(ها آنيمالهايتصوربهاطلاعات مربوط باشند ويمشابهيسال ماليدارا.  باشند
از كـل  .  ددر بـورس اوراق بهـادار موجـود باش ـ   )1383اني ـپاتـا 1379ن يب ـهايسال

129، 1379شـركت در سـال   143، موجـود در بـورس اوراق بهـادار تهـران    هايشركت
155و 1382شركت در سال 163، 1381شركت در سال 138، 1380شركت در سال 
نـد  اقي ـن تحقيايت در جامعه آماريعضويط لازم برايشرايدارا1383شركت در سال 

�يري ـگو نمونـه انـد هق شركت كرديدر تحقيآمارة تمام جامعح است كه يلازم به توض

.  نگرفته استانجام

قيات تحقيفرض-3- 2
:ق عبارتند ازين تحقيات ايفرض

بـازده سـهام   يبـه ارزش بـازار سـهام رو   ينسبت ارزش دفترشركت وةعوامل انداز
. نداداريمعنيتأثيريرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارايپذهايشركت

مورد انتظار سـهام در بـازار سـهام    هايبازدهيپراكندگ، فاما و فرنچيمدل سه عامل
) 1379-1383(سـاله  5ةك دوري ـيدر ط ـCAPMيارگذقيمتران را بهتر از مدل يا

. دهدميح يتوض
بـه  يبهتر از عامـل ارزش دفتـر  ،شركتةعامل انداز، فاما و فرنچيدر مدل سه عامل
.  دهدميح يسهام را توضهايبازدهيندگارزش بازار سهام پراك

1- Sampling.
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قيتحقيرهايمتغ-3- 3

�مستقليهاريمتغ-3- 3- 1

يري ـگات را مـورد مشـاهده و انـدازه   يم فرض ـيبتـوان كهاينيبرا،يقين كار تحقيدر ا
ر ي ـمتغيرا رو)SMB,HML,RM–RF(ر مسـتقل يسه متغتأثيرم كه يآنم درصدديقرارده
ير مستقل بعد از ط ـين سه متغيكه ايئجاآناز . ميرار دهقيمورد بررس) RP–RF(وابسته
.  ميپردازميرها ين متغيجاد ايايح چگونگيشوند لذا به توضميف يتعريمراحل
يبه ارزش بازار سـهام بـر رو  ياندازه شركت و نسبت ارزش دفترتأثيرسنجشيبرا
بـه  يبت ارزش دفتـر شـركت و نس ـ ةبر اساس اندازييلازم است در ابتدا پرتفوها،بازده

يبـه دو پرتفـو  ،را بـر اسـاس انـدازه   هـا ن صورت كه شـركت يل داد؛ بديارزش بازارتشك
ن ي ـايبعـد ةدر مرحل ـده وكـر م يبزرگ تقس ـهايشركتيو پرتفوكوچكهايشركت
را بر اساس نسـبت ارزش  ))اندهم شديتقس�بزرگكوچك ويكه به دو پرتفو((هاشركت

بـه ارزش بـازار   يبا نسـبت ارزش دفتـر  هايشركتيه سه پرتفوبه ارزش بازار بيدفتر
با هاين و شركتييبه ارزش بازار سهام پايبا نسبت ارزش دفترهايشركت، سهام  بالا

تعامـل دو عامـل   از. نـد كنمـي م يبه ارزش بازار سهام متوسط تقس ـينسبت ارزش دفتر
ر ي ـت زصـور بـه و ي ـشش پرتفول، به ارزش بازار سهاميشركت و نسبت ارزش دفترةانداز
:اندهافتيل يتشك

ويشش پرتفول- 1جدول  
 B/Mنسبت

اندازه شركت
(H)بالا (M)متوسط (L)پايين

(S)كوچك S/H S/M S/L

(B)بزرگ B/H B/M B/L

بـه  ينسـبت ارزش دفتـر  كـه  را بـزرگ  هايسهام شركت،B/Hيپرتفو،مثاليبرا
شركت و ةاندازياز تعامل دو پرتفو،جهيدر نت.شودشامل ميدارند راز ينارزش بازار بالا

 ,S/H, S/M, S/L(يشش پرتفـو ، به ارزش بازار سهامينسبت ارزش دفتريسه پرتفو

1- Independent variables.
2- Big portfolio and  small portfolio.
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B/H, B/M, B/L (بازاريو پرتفو. دنشوميل يتشك)Mkt( ،انـدازه و  يشش پرتفوةهم
.  گيردرا در برميبه بازار سهام ينسبت ارزش دفتر

صـورت بـه هـا ن پرتفويك از ايبازده هر ،جاد شدندياين شش پرتفوياكهايند از بع
به ارزش يو نسبت ارزش دفتر) SMB(شركت ةر اندازيدو متغسپسومحاسبه �ماهانه

:دنشوميفيتعر) HML(بازار سهام
HMLريمتغ)الف ((High minus Low )):HML،بـازده   ةن ساديانگين ميتفاوت ب
, S/H(به ارزش بازار سهام بالا يبا نسبت ارزش دفتريفودو پرت B/H (ةن ساديانگيو م

. (S/L B/L)استنييبه ارزش بازارسهام پايبا نسبت ارزش دفتريبازده دو پرتفو
)3(HML = ½(S/H +B/H) – ½(S/L +B/L )   

بـه  يردفت ـپرتفوهاي با نسبت ارزشةتفاوت بين ميانگين بازده ماهانHMLةتيجن
كـه انـدازه در   است،ن ييبه ارزش بازارسهام پايارزش بازارسهام بالا و نسبت ارزش دفتر

تمركز بر عامل انـدازه در  يجاهبHML،نيبنابرا.  كسان در نظر گرفته شده استيهاآن
بـه  يبا نسبت ارزش دفتـر هايمتفاوت بازده  در سهام)هايرفتار(هايشيبر گرا، بازده

،نييبـه ارزش بازارسـهام پـا   يبـا نسـبت ارزش دفتـر   هـاي ارسهام بالا و سهامارزش باز
.  شودميمتمركز 

SMBر ي ـمتغ)ب (Small minus Big)):SMB، ـ  ن بـازده سـه   يانگي ـن ميتفـاوت ب
ةبـا انـداز  يسه پرتفوةو متوسط بازده ماهان( S/L, S/M, S/B(كوچكةبا اندازيپرتفو

. است)(B/L, B/M, B/Hبزرگ 
)4(SMB = 1/3 (S/L+S/M+S/H ) – 1/3 (B/L+B/M+B/H )                  

 ـ،SMBن يبنابرا  ـ يانگي ـن ميتفاوت ب كوچـك و  ةبـا انـداز  يپرتفوهـا ةن بـازده ماهان
. اسـت كسـان  يبـه ارزش بـازار   يبزرگ با متوسط نسبت ارزش دفتـر ةبا اندازيپرتفوها

بر تفاوت ، سهامبازارارزشبهيرزش دفترد بر عامل نسبت ايكأتيجابهSMB،نيبنابرا
انـدازة  بـا  هـاي كوچك و سـهام ةبا اندازهايسهاميبازده بر رو)هايرفتار(هايشيگرا

.  شودميبزرگ متمركز 
كـه  ،د را بـه مـا ارائـه خواهـد داد    ير جديدو متغ،از مراحل بالادست آمدهة بهجينت

.  كردون استفاده يقل در مدل رگرسر مستيدو متغعنوانبههاتوان از آنمي

1- Monthly.
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استفاده شـده اسـت صـرف ارزش بـازار     يقين كار تحقيكه در امير مستقل سويمتغ
)RM –RF ( در مدلCAPMاست  .RM،كه از بـازده شـش   است بازده مورد انتظار بازار

ن كـار  ي ـكـه در ا اسـت �سكينرخ بازده بدون ر،RF.ديآميدستبهدر هر ماه  يپرتفو
.  استفاده شده است) RF= . 17(ي بانكةاز نرخ بهريقيتحق

ر وابسته يمتغ-3- 2-3
RP(ريمتغ،يقين كار تحقيمورد استفاده در اةر وابستيمتغ – RF (است .�RP،  بـازده

بـدون  ةنرخ بهرRF،ماهانه محاسبه خواهد شد و صورتبهكه استيمورد انتظار پرتفو
در نظـر گرفتـه شـده    %  17ق ي ـن تحقي ـايزمانةدوريكه برااستسك يبدون ريبانك

عنـوان بـه ،يبـانك ةاز نـرخ بهـر  ياز بازده مورد انتظار پرتفوياست؛ لذا صرف ارزش ناش
.  دكرم ياز آن استفاده خواهيقين كار تحقيو در اشدهر وابسته در نظر گرفتهيمتغ

مورد استفادهيون و روش آماريمدل رگرس- 3- 4
اسـتفاده  ) چندگانـه (ره ي ـچنـد متغ يون خطيك مدل رگرسيز از يق نين تحقيدر ا

يت ارزش دفتريشركت و نسةانداز، عامل بازار(ر مستقل ين سه متغزماهمتأثيرو شده 
ون مورد يمدل رگرس. هقرار گرفتيبررسمورديار وابستهيمتغيرو)به ارزش بازار سهام

:استذيلصورتبهق ين تحقياستفاده در ا
)5(Rp(t)- Rf(t)=a +b[Rm(t)–Rf(t)]+sSMB(t) + hHML(t) + e(t)        

Rp(t ) - Rf(t)  = متغير وابسته
SMB =متغير مستقل
HML =متغير مستقل
SMB =كوچـك ومتوسـط نـرخ    ةانـداز ي باهاتفاوت بين متوسط نرخ بازده شركت

بزرگةاندازي باهابازده شركت

1- Risk free rate.
2-RP
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HML =ي  با نسبت ارزش دفتري بـه ارزش  هانرخ بازده شركتتفاوت بين متوسط
ي بـا نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار      هابازار سهام بالا  ومتوسط نرخ بازده شركت

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

ي هـا ي متغيـر هـا دادهكه پس از آماده سـازي  است�خطي و همبستگيةخطي چندگان
بـراي بررسـي و تعيـين    .  شـوند مـي ي فرضيه با هم سنجيده هاميان متغيرةرابط، اصلي
نمايش داده rكه اغلب با . از ضريب همبستگي استفاده شده است،ميان دو متغيرةرابط
. دهدميبين دو متغير را نشان ةشود و چگونگي رابطمي

آزمون فرضيه اول -4
بازار عامل - 4- 1

داراي مقـادير  ) b(متغيـر مسـتقل بـازار    ،شودميمشاهده 2كه در جدولطورهمان
كـه مـورد بررسـي    اسـت  شـش پرتفوليـويي   ةدرصد بـراي هم ـ 5از تركوچكاحتمالي 
ر بـازار در سـطح   ي ـاسـت كـه متغ  معنياين بدين.  دشوميرد 0Hلذا فرض،قرارگرفت

در سـطح  0Hفـرض ،جـه يدر نتاسـت دار يو  معنيشش پرتفولةر همدرصد د5يمعن
95نـان  يدر سطح اطم1Hگر فرضيا به عبارت دير رد و ين متغيايدرصد برا5يمعن

ازده بر ب، عامل بازاريعنير ين متغيجه گرفت كه اينتتوانميلذا . شودميرفته يدرصد پذ
د در ي ـو بااسـت گـذار  تأثيررفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  يپذهايسهام شركت

.  دكرسهام به آن توجه يارگذقيمت

شركت ةانداز- 2-4
ةعامـل انـداز  (ر مسـتقل دوم  ي ـم كـه متغ يابي ـيدرم ـ،2با توجه به جدولچنينهم
 ,S/L(كوچـك  يهـا م شركتجاد شده شامل سهايايكه پرتفوهايز در زمانين) شركت

S/M, S/H ( بـه ارزش  يبزرگ با نسبت ارزش دفتـر يهاشامل سهام شركتچنينهمو
به ارزش بازار سهام يبزرگ با نسبت ارزش دفتريهاا سهام شركتيو نييبازار سهام پا

 ـا. انددرصد5از تركميمقدار احتماليدارا) B/H, B/L(،شندباميبالا  ين بـدان معن ـ ي
كه پرتفوها شـامل سـهام   يدرصد در زمان5يشركت در سطح معنةكه عامل اندازاست

1- Correlation.
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بـه ارزش بـازار   يبزرگ با نسبت ارزش دفتريهاشركتچنينهمكوچك و يهاشركت
دار بـوده  يمعن. شندباميبه ارزش بازار سهام بالا يا با نسبت ارزش دفترين و ييسهام پا

كـه  يشـركت زمـان  ةر انـداز ي ـمتغيدرصد برا5يدر سطح معن0Hجه فرض يدر نتو 
,S/L, S/H, S/Mما شامليوهايپرتفول B/H, B/L؛ لذا با توجـه  شودميرد ،شندبامي

جاد يايوهايكه پرتفوليشركت در زمانةگفت عامل اندازتوانميم در آمار يبه اصل تعم
بـزرگ بـا  نسـبت ارزش    يهـا شـركت ينچنهمكوچك و يهاشده شامل سهام شركت

انـد، ارزش بازار سهام بـالا بهيا با نسبت ارزش دفترين و ييبه ارزش بازار سهام پايدفتر
. استبر بازده سهامدارمعنيتأثيريدارا

به ارزش بازار سهام ينسبت ارزش دفتر- 4- 3
ج يا توجه به نتـا ب. استبه ارزش بازار سهام ينسبت ارزش دفتر، ر مستقل سوميمتغ

بـه  ير مسـتقل نسـبت ارزش دفتـر   ي ـمتغيمقدار احتمال،2ارائه شده در جدوليآمار
سهام چنينهمبزرگ و يهاشامل سهام شركتيكه پرتفوهايارزش بازار سهام در زمان

از تركم. ندانييا پايبه ارزش بازار سهام بالا و يكوچك با نسبت ارزش دفتريهاشركت
بـه ارزش بـازار   ينسبت ارزش دفتـر (ر ين متغياست كه اين بدان معني؛ ااستدرصد 5

) S/L, S/H, B/L, B/M, B/H(وهـا  ين پرتفولي ـايدرصـد بـرا  5يدر سطح معن) سهام
ر نسـبت ارزش  ي ـمتغيدرصد بـرا 5يدر سطح معن0Hجه فرضيدر نت،بودهدارمعني
درصد 95نان يدر سطح اطم1Hگر فرض يا به عبارت ديرد به ارزش بازار سهام يدفتر

به ارزش بازار سهام بر يگفت كه عامل نسبت ارزش دفترتوانمي؛  لذا شودميرفته يپذ
كوچـك بـا   ييهـا شركتچنينهمبزرگ و ةبا اندازييهاشركت(يهابازده سهام شركت
) بـه ارزش سـهام بـالا   ين و نسبت ارزش دفتـر ييپابه ارزش سهامينسبت ارزش دفتر

.استگذار تأثيررفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يپذ

مية دوآزمون فرض-5
مورد انتظار سهام در بازار سـهام  يهايبازدهيپراكندگ، فاما و فرنچيمدل سه عامل

. دهدميح يتوضCAPMيگذارمتيران را بهتر از مدل قيا
، 5-1ره منـدرج در جـدول   يره و چند متغيك متغييون خطيج رگرسيه نتابا توجه ب

،ميده ـيسه قرار ميمورد مقاي فاما و فرنچ را و مدل سه عاملCAPMكه دو مدل يوقت
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بـه  يشـركت و نسـبت ارزش دفتـر   ةكه دو عامل انـداز يزمان2Rزانيم كه ميابييدرم
كه مـدل مـورد   يگر زمانيبه عبارت د(. شودمياضافه CAPMل ارزش بازار سهام به مد

. ابدييش ميبه شدت افزا،)شدبامييك مدل چند عاملياستفاده 
بـا  ييپرتفـو ،مورد اسـتفاده يكه پرتفويزمان،ارائه شده است3در جدولكهطورهمان

،)S/L(شـد بان ييبه ارزش بازار سهام پايكوچك و نسبت ارزش دفتريهاسهام شركت
دو چهچنانگر يدسوياز . خواهد بود% 18مدل 2R.ميكناستفاده CAPMاگر از مدل 

اضـافه  CAPMبه ارزش بازار سهام را به مدل يشركت و نسبت ارزش دفترةعامل انداز
،مـورد اسـتفاده  ياگر پرتفوچنينهم. ابدييش ميافزا% 61مدل مورد نظر تا 2R،ميكن

بـه ارزش بـازار سـهام متوسـط باشـد     يكوچك و نسـبت ارزش دفتـر  ةبا اندازييپرتفو
)S/M(،كه از مدل يدر صورتCAPM2،شودبازده سهام استفاده ةمحاسبيبراRمدل،

2R،چ اسـتفاده شـود  فامـا و فـرن  ياز مدل سه عـامل چهچناندرصد خواهد بود و28/0
ج يكـه نتـا  يوقت ـ،گـر يبه عبارت د. افتيش خواهد يدرصد افزا48درصد تا 28مدل از 

،دنسـه شـو  يفاما و فرنچ بـا هـم مقا  يو مدل سه عاملCAPMآمده از دو مدل دستبه
امل  انـدازه شـركت و نسـبت ارزش    كه دو عيمدل وقت2Rزانيكه مدشوميشخصم

. ابـد يميش يبه شدت افزاشوند،ميون اضافه يبه مدل رگرسبه ارزش بازار سهام يدفتر
يويبازده سهام در همة شش پرتفولةمحاسبيفاما و فرنچ براياستفاده از مدل سه عامل

خواهـد  2Rشيموجـب افـزا  CAPMنسبت به مدل ،اندشدهيق معرفين تحقيكه در ا
كـه دو  يزمـان ،نشان داده شده اسـت زين3كه در جدولطورهمان،قين تحقيدر ا. شد

اضـافه  CAPMبه ارزش بازار سهام به مـدل   يشركت و نسبت ارزش دفترةعامل انداز
,B/L, B/M, B/HS/L, S/M, S/Hيوهـا يپرتفوليمـدل مـورد نظـر بـرا    2R،شـود 

افت؛ لـذا مـدل سـه    يش خواهد يافزا% 42و % 197و % 49و % 36و % 7و %33ب يتتربه
محاسبه بازار سهام يبرايمدل كارآمدترCAPM،سه با مدل يفاما و فرنچ در مقايعامل

. سدرميران به نظر يه ايدر بازار سرما
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ت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام روي بازده سهام شركةانداز،سه عامل بازارتأثيرنتايج تجربي بررسي -2جدول 
)1379- 1383(طور ماهانه به

����� ��	�� 
����
 ��	�� a
t(a)     

p-value
b

t(b)
p-value

s
t(s)

p-value
h

t(h)
p-value

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

Ar(2)
t AR(2)
p-value D W** R2 R2adj

M-SMB 
HML S/L -RF

( 003305/0 )  
815057/0
4186/0

(0/86014)
6/694358
0/0000

(0/179970)
2/203620
0/0318

(-0/346716)
-6/726981

0/0000

(-0/276656)
-2/072983

0/0430
- 2/12 0/610

0/584

M-SMB 
HML S/M -RF

( 003562/0- ) 
0700658/1

2891/0

(0/67436)
5/739922
0/0000

(0/303261)
4/167895
0/0001

(-0/053509) -
1/092294

0/2796

(-0/420223)
-3/291971

0/0018
- 2/067 0/488

0/45

M-SMB 
HML S/H -RF

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

(1/22649) 
6/944616
0/0000

(0/946509)
9/039752
0/0000

(0/452383)
6/374832
0/0000

(-0/506374)  
-3/700023

0/0005

(-0/328809) 
-2/427123

0/0187
2/126 0/77

0/75

M-SMB 
HML B/L -RF

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

(1/0648)  
7/963888
0/0000

(-0/234060)  
-3/057374

0/0035

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

(-0/493449)
-3/721969

0/0005

(-0/325686) 
-2/354081

0/0224
1/922 0/79

0/77

M-SMB 
HML B/M -RF

(-0/007217) 
-1/013725

0/3151

(0/7959) 
4/700928
0/0000

(-0/188916) 
-1/789269

0/0790

(-0/215748) 
-3/300485

0/0017
- - 2/374 0/40

0/371

M-SMB 
HML B/H-RF

(0/004209)  
0/953972
0/3445

(0/8236) 
4/058913
0/0002

(-0/986603)
-7/994331

0/0000

(0/755541)  
9/485045
0/0000

(-0/466376)
-3/348192

0/0015

(-0/28303)       
-2/024110

0/0481
2/149 0/91

0/906

56��7��
�� ����� �" �!" 8$�9: *6,�"� ���;<� �
$ ��=� ����� >��� (,)RF(  56� *!�=<
$�9: 436,� ��": $"��� 4��:)M(  SMB) 8���


��&��� *�� ������7��
�� *! ����� ���
�"=�" ��B (C��)S/L, S/M, S/H (� ������7��
�� *! ����� ���
�"=�" ��B D$+�)B/L, B/M, B/H  (( �

HML)� 8���
�� ������7��
�� �� ����� ���6E� F�$" �9,� �� �
 G�� H�;! $"��� F�$" *�)S/H, B/H (� ������7��
�� �� ����� �� � �9,� ��

�6E� F�$"
�� $"��� F�$" *��� �)S/L, B/L  ((I�
 *� H�G� �" *� �!" JAR(1)  �AR(2)"��
"+E"��6,90& ��K LM �=� ����6!" ����#

�!"    .**Durbin-Watson stat
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56��7��
�� ����� �" �!" 8$�9: *6,�"� ��� �;<�
$ ��=� ����� >��� (,)RF(  6� *!5�=<
$�9: 436,� ��": $"��� 4��:)M( SMB) 8���

� *��&���� ������7��
�� *! ����� ���
�"=�" ��B (C��)S/L, S/M, S/H (� ������7��
�� *! ����� ���
�"=�" ��B D$+�)B/L, B/M, B/H (( �
HML )� 8���
�� ������7��
�� �� ����� ���6E� F�$" �9,� �� �
"��� F�$" *�G�� H�;! $)S/H, B/H (� ������7��
�� �� ����� �� �9,� �� �

�6E� F�$"
�� $"��� F�$" *��� �)S/L, B/L(( .I�
 *� H�G� �" *� �!" JAR(1)  �AR(2)"��
"+E"��6,90& ��K LM �=� ����6!" ����#
�!".**Durbin-Watsonstat

-1383(ماهانه طوربهبازده سهام يفاما و فرنچ رويو مدل سه عاملCAPMدو مدل تأثيرةسيمقايج تجربينتا- 3جدول
1379(

����� ��	�� 
����
 ��	�� a
t(a)

p-value
B

t(b)
p-value

S
t(s)

p-value

h
t(h)

p-value

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

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

D W** R2  
R2adj

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

)360351(
404295/0
0195/0

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

0/0075

- 2/150407 0/189
0/160

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

0/6048

(0/383163)
3/440309
0/0011

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

0/0039

- 2/147606 0/283
0/258

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

(1/028601)
4/753764
0/0000

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

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

0/2032

(0/876929)
5/552345
0/0000

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

0/0019

- 2/1726 0/431
0/411

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

(0/754368)
4/785576
0/0000

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

0/0367

- 2/143068 0/330
0/306

M B/H-RF
(0/004053)   
0/471026
0/6395

(2/381134)
6/990225
0/0000

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

0/0000

(-0/2990)   
-2/309140

0/0248

2/170449 0/585
0/562
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33به ارزش بازار بر بازده سهامينسبت ارزش دفتراندازه شركت وتأثيريبررس

سومةيآزمون فرض-6
بـه  يشركت بهتـر از عامـل ارزش دفتـر   ةفاما و فرنچ عامل اندازيدر مدل سه عامل

. دهدميح يبازار سهام را توضيارزش بازار سهام پراكندگ
بـه  يشـركت و نسـبت ارزش دفتـر   ةك از دو عامل انـداز يم كداميابيدركهاينيبرا

فاماو ياز مدل سه عامل،دهنديح ميبازده سهام را بهتر توضيپراكندگ،ارزش بازار سهام
بـه عامـل نسـبت ارزش    ،ون اوليصورت كه در مدل رگرس ـنيبد، كنيمميده فرنچ استفا

بعد ةدر مرحلچنينهماختصاص داده و ) h=0(ب صفر يبه ارزش بازار سهام ضريدفتر
 ـااختصـاص داده ) s=0(ب صفر يضرشركت ةبه عامل انداز در دسـت آمـده  بـه ج يم نتـا ي

. نداارائه شده،4جدول
 ,B/Lيوهـا يپرتفول،مـورد اسـتفاده  يوهـا يكـه پرتفول يزمـان ، 3با توجه به جـدول 

S/L,B/Hشـركت  ةبه ارزش بازار سهام نسبت به عامل اندازينسبت ارزش دفتر. دنشبا
ــدرت توضـ ـ ــتريبيحياز ق ــوردار يش ــتبرخ ــمو اس ــينه ــراچن ــايپرتفوليب يوه

, S/HS/M،به ارزش بازار سهام يشركت نسبت به عامل نسبت ارزش دفترةعامل انداز
هرچند كه عامل ،B/Mيويپرتفوليبرا. دخواهد بوبرخوردار يشتريبيحياز قدرت توض

ن مـدل  يز اآمده ادستبهR2اما ، )نبودهدارمعني(،د قرار نگرفتهيياندازه شركت مورد تا
ده كرم توجه به ارزش بازار سهايكه به عامل نسبت ارزش دفتراستيمدلR2شتر از يب

.است
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بازده سهام به ارزش بازار سهام رويدو عامل بازار و نسبت ارزش دفتريتأثيربررسينتايج تجربي- 4جدول
)1379- 1383(طور ماهانه  به

����� ��	�� 
����
 ��	��
a

t(a)
p-value

B
t(b)

p-value

s 
t(s)         

p-value

H
t(h)                

p-value

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

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

D W** R2

R2adj

M SMB S/L -RF
(-N/NNNOPQ)

-N/RSNQNT
N/UURQ

(N/OUVNS)
W/TQPTRO
N/NNNW

( N/WQQU)
Q/TNNQRU
N/NNSP

 �
(-N/WQVQTQ)

-Q/PQUPVS
N/NRUO

(-N/QURR)
-Q/NRWNUR

N/NPTQ
Q/NQV N/WWS

N/QUS

M SMB S/M -RF
(-N/NNPRQU) 

-R/QWTRRW
N/QQNO

(N/OWQQQ)
S/VRPOOW
N/NNNN

(N/WRTTNU)
P/PPOOOT
N/NNNN

 �
(-N/PNSVVT)    
-W/QVNSQT

N/NNRT
 � Q/NSO N/PVO

N/PPU

M SMB S/H -RF
(N/NNQVSW) 
N/PNQNTU
N/OUTQ

(R/OWQO)
V/VRVSSU
N/NNNN

(N/VOTWPS)
S/OOQOTR
N/NNNN

 �
(-N/WNNPSN)  

-Q/WWOPQS
N/NQWR

 � Q/RWS N/SOQ
N/SWU

M SMB B/L -RF
(-N/NNOPOT) 

-R/RSVQVV
N/QSQQ

(N/UNTNN)  
P/PNSSNR
N/NNNN

(-N/NUOR)
-N/VQTVRR

N/NNPO
 �

(-N/WUVWVT) 
-W/RNTRPP

N/NNWN
 � Q/RVS N/PWO

N/PNS

M SMB B/M -RF
(-N/NNTWRT) 

-Q/NTPWUN
N/NPRN

(N/OROUV)
W/PRSTPP
N/NNRQ

(-N/RVTN)
-R/SORPQR

N/RQPP
 �

(-N/WUTNUP) 
-Q/TSTTOR

N/NNPO

(-N/QTVV) 
-Q/QNQNOP

N/NWQN
R/TOS N/PNQ

N/WSV

M SMB B/H-RF
(N/NRRTPQ)   
R/TVQPOS
N/NSWU

(R/PPUWN)
S/RTPNTS
N/NNNN

(-R/QNPO)
-O/VUNUWV

N/NNNN
 �

(-N/VNOUR)     
-S/PQPNWS
N/NNNN

(-N/WRWO) 
-Q/WTVNNQ

N/NQNR
Q/QWR N/VVS

N/VSU

M HML S/L -RF

)NNPVO/N(
QQRO/R
QQVR/N

)VSWQ/N(
ROQPT/O
NNNN/N

 �
)WVO/N �(

RSQPP/V �
NNNN/N

)WSSVQ/N�(
UOQQR/Q �
NNST/N

 � RRP/Q SVT/N
SSV/N

M HML S/M -RF

)NNRQ/N �(
WQRN/N�
VPPT/N

)PUNWV/N(
TPRWP/W
NNNQ/N

 �
)NTWUQ/N�(

VQSS/R�
NTNN/N

)WTQPV/N�(
NUOPW/W �
NNWQ/N

 � RPT/Q
WQQ/N
QUS/N

M HML S/H -RF

)NNSQU/N(
SRSW/N
ONUW/N

)VQUU/N(
QQSR/W
NNQR/N

 �
)QVVQV/N(

NNORV/W
NNWT/N

 �  � PRO/Q
WVU/N
WSV/N

M HML B/L -RF

)NNWQ/N �(
ROTNP/R �
QPVT/N

)QWRVW/R(
VOVTQ/T
NNNN/N

 �
)PWQSV/N�(

RSSPR/U �
NNNN/N

)STPWP/N�(
SOSOQ/P �
NNNN/N

)WRQ/N �(
WQTR/Q�
NQWV/N

TOP/Q
VST/N
VPR/N

M HML B/M -RF

)NNUV/N �(
QROP/R�
QQUU/N

)TRPTT/N(
VOOQW/S
NNN/N

 �
)RUUWO/N�(

TNUW/Q�
NNSQ/N

 �  � WOP/Q
WOT/N
WPV/N

M HML B/H-RF

)NNWWV/N�(
QTUP/N�
VOOP/N

)QVVPT/R(
RWPTW/S
NNNN/N

 �
)TVNUQ/N�(

SONOT/T
NNNN/N

 �  � PQN/Q
VVU/N
VVN/N

��7��
�� ����� �" �!" 8$�9: *6,�"� ��56� 
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$�9: 436,� ��56� ���": $"��� 4��:)M ( �HML ) ��� 8���


�6E� F�$" �9,� �� ��7��
�� �� ����� �������  G�� H�;! $"��� F�$" *�)S/H, B/H  ( �9,� �� ��7��
�� �� ����� ������� �
�6E� F�$" F�$" *�

 ����� $"���)S/L, B/L ((. �" *� �!" J�I�
 *� H�GAR(1)  �AR(2)
"��M�6,90& ��K 4YZ� [E$�!" �=� ����6!" ����#  .
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35به ارزش بازار بر بازده سهامينسبت ارزش دفتراندازه شركت وتأثيريبررس

شنهاداتيو پيرگينتيجه-7
ران ياةيو فرنچ در بازار سرمافامايتلاش شده است تا مدل سه عامل،قين تحقيدر ا

، شـركت ةكه سه عامل انـداز دندهمينشان ، آمدهدستبهج ينتا. رديمورد آزمون قرار گ
بـازده  يگـذار رو تأثيرسـه عامـل   ، به ارزش بازار سهام و عامل بازارينسبت ارزش دفتر

ه يدر بازار سرمايك عامليك مدل ينسبت به ،يك مدل چندعامليچنينهمند و اسهام
دو بـارة آمـده در دستبهج ينتا. ح دهديبازده سهام را توضيد پراكندگانتوميران بهتر يا

كـه ايـن چنـين هـم بـه ارزش بـازار سـهام و    يشركت و نسبت ارزش دفتـر ةعامل انداز
تـأثير كه دهدمينشان ،برخوردارنديشتريبيحين دو عامل از قدرت توضيك از ايكدام

بـه ارزش  يعامل نسبت ارزش دفتر. تاسمختلف متفاوت يوهاين دو عامل در پرتفوليا
نسـبت  ،شـند باميB/L, S/L, B/Hيوهايوها شامل پرتفوليكه پرتفوليبازار سهام زمان

يبــراچنــينهــمو . اســتبرخــوردار يشــتريبيحيشــركت از قــدرت توضــةبــه انــداز
بـه ارزش  ينسبت به عامل نسبت ارزش دفتر،شركتةعامل انداز،S/M, S/Hيپرتفوها
منظـور  بهيشنهاداتيپ،قيج تحقيبا توجه به نتا.دارديشتريبيحيهام قدرت توضبازار س

:شودميارائه ذيلران به شرح گذامايهتوسط سرگيري بهترميتصم
شركت و نسـبت ارزش  ةبهتر است به دو عامل انداز،ويل پرتفوليدر هنگام تشك)الف

ن ي ـد كه اندهميق نشان ين تحقيج ايبه ارزش بازار سهام توجه شود ؛ چراكه نتايدفتر
.  اندبازده سهاميگذار روتأثيردو عامل دو عامل 

بـه ارزش بـازار سـهام و    يشركت و نسـبت ارزش دفتـر  ةتوجه به دو عامل انداز)ب
گـذار  تأثير؛ لـذا  يسـت نيكار چنـدان مشـكل  ،ن دو عامليمربوط به ايرهايمتغةمحاسب
از سـوي ديگـر،   ن دو عامل يمحاسبات مربوط به ايو سادگسوكين دو عامل از يبودن ا

يارحرفـه يران غگـذا مايهسـر يو هـم بـرا  ياران حرفهگذامايهسرين امكان را هم برايا
ن دو ي ـند؛ لذا بهتر است از اكنن دو عامل استفاده يبتوانند از ايراحتهتا بكندفراهم مي

. ران استفاده شودياةيعامل در بازار سرما
شـركت و نسـبت   ةاستفاده از دو عامل اندازيرا برايكافةزيكه انگيگريعامل د)ج

وجـود اطلاعـات   ،آوردمـي ران فـراهم  ياةيارزش بازار سهام در بازار سرمابهيارزش دفتر
يراحت ـهند كه باياطلاعات،از دارندين دو عامل به آن نيكه اياطلاعات.  استينسبتا كاف

.  آورددستبهمربوطه يهاا شركتير و توان از بورس اوراق بهادامي
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86تابستان / 79شمارة / مجله تحقيقات اقتصادي 36

موضـوع  ،به ارزش بازار سـهام يشركت و نسبت ارزش دفترةتوجه به عوامل انداز)د
ران آن گذامايهكه اغلب سراست ينوظهورةيبازار سرمايبرااي با سادهيقابل درك و تقر

.  ندارنديبا اصطلاحات ماليچندانييو آشنااندياحرفهغير

ت منابعفهرس
و اندازه در سـودآوري  B/Mعوامل تأثيربررسي ") 1379(وك آبادي علي يي بيرضا-1

ارشـد  كارشناسـي ةنام ـانيپا"ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشركت
. د بهشتييدانشگاه شه

مجموعـه مقـالات مـالي و    (ي مـال هـاي د در اعتبار مـدل يترد، نيحسيزيعبده تبر-2
. 79ص ، شبرديانتشارات پ، 1377ز ييپا، )ريگذامايهسر

ي هـا اندازه شركت بر هزينه سـرمايه شـركت  تأثيربررسي ") 1379(رپور محمد ينص-3
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