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مقدمه- 1
و مدل سه عاملـه فامـاو   CAPMتحقیقات اخیر این سوال را مطرح می کنندکه آیا مدل 

گـران و سـرمایه   فرنچ به عنوان مدل هاي پیش بینی بازده سهام می تواند جوابگـوي تحلیـل  
آزمون مدل هاي ذکر شده توسط محققین حـاکی از  )2002گذاران باشند؟(باروتلدي و پییر 

مـدل  در راستاي تعیین بازده مورد انتظار اوراق بهادار می باشـد.   CAPMضعف مدل هاي 
تنها عامل تبیین کننده اختلاف بـازده سـهام   (CAPM)3يهاي سرمایه اقیمت گذاري دارایی

ن شواهد تجربی موجـود  یا ضریب بتاي آنها تعریف می کند. ولیک4را ریسک سیستماتیک
، بـه تنهـایی قـدرت تبیـین     سیستماتیکریسکحکایت از این دارد که بتا به عنوان شاخص 

) هر چند اکثر شواهد مربوط به رابطـه بـین   1386اختلاف بازده سهام را ندارد. (رباط میلی 
را تأیید می کنند، ولیکن عوامل دیگري چـون  CAPMبازده و ریسک سیستماتیک پرتفوي، 

وسایر... می توانند به توصـیف  7، اهرم6و ارزش دفتري به ارزش بازار سهام5دازه شرکتان
بازدهی کمک نمایند. تحقیقات متعددي در زمینۀ تاثیر این عوامل بر بـازده صـورت گرفتـه    

) ، روزنبـرگ  1980(10) و استاتمن1988(9)، بانداري1981(8است. از جمله می توان به بنز
CAPM) اشاره نمود. شواهد تجربی بسیاري وجود دارند که مـدل  1985(11رید و لانشتین

را نقض می کنند. از جمله مهمترین آنها عبارتند از : بررسی اثر اندازه شـرکت بـر بـازدهی    
) صورت پذیرفت و نشـان داد کـه انـدازه شـرکت، تـوان تبیـین       1981(سهم که توسط بنز

بنـز وسط بتاي بازار را افـزایش مـی دهـد.   کنندگی پراکندگی مقطعی میانگین بازده سهام ت
دریافت که میانگین بازده هاي سهام شرکت هاي داراي اندازه کوچک بسیار بالاتر از بـازده  
اي بود که به وسیله بتاي بازار پیش بینی شده بود و میانگین بازده سهام شرکت هـاي داراي  

بتاي بازار بود. در تحقیق صورت بازده پیش بینی شده توسط اندازه بزرگ بسیار پایین تر از
در ) رابطه مثبتی بین اهرم مالی و میانگین بـازده حاصـل شـد.   1988گرفته توسط بانداري (

مــدعی اســت کــه اثــرات اهــرم مــالی در بتــاي بــازار انعکــاس  CAPMحــالی کــه مــدل 
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زش ) دریافتند که بین نسـبت ار 1985) ، روزنبرگ رید و لانشتین (1980یابد. استاتمن (می
دفتري به ارزش بازار سهام و میانگین بازده هاي سهام شرکت هاي آمریکایی رابطـه مثبتـی   

عوامل مختلفی را که در تحقیقات گذشـته بـا بـازده    1992وجود دارد. فاما و فرنچ در سال 
دادند و به این نتیجه رسیدند کـه، دو عامـل   رابطه داشتند، در یک تحقیق مورد بررسی قرار

بت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام متغیرهایی هستند که از ارتباط قویتري بـا  اندازه و نس
بازده برخوردارند. مدل ارائه شده توسط این دو محقق در سال هاي بعـد بـا مطالعـاتی کـه     

)، 1995(12هـاگن شد. ازجمله منتقـدان توسط محققین مختلف انجام شد با انتقاداتی مواجه
در ) و ...بودنـد.  1993(15)، بلک1994(14ك، اشلیفر، ویشنی)، لاکونیشا1995(13مک کینلی

و نیز انتقاداتی که به مدل سه CAPMبا توجه به مفروضات دست و پاگیر مدل 2007سال 
بیان کرد که مشارکت کننـدگان در بـازار   )2007(16تبرن هول،عامله فاما و فرنچ وارد شد

).2007(برن هولت نتظار در این بازار دارندبهتري براي اندازه گیري بازده مورد اروش به  
ل قیمـت گـذاري   و تجربیـات مـد  CAPMبدین منظور برن هولت با استفاده از قواعد مدل 

تحقیق حاضر بـه منظـور پاسـخ    کرد.CAPMرا جایگزین مدل 18RBمدل17APTآربیتراژ
از کـارایی  کدامیک از الگوهـاي انـدازه گیـري بـازده مـورد انتظـار      "به این سؤال است که 

قـدرت پـیش بینـی    "و براي آزمون این فرضیه که "بالاتري در پیش بینی بر خوردار است؟
.، صورت پذیرفت"بیشتر استF&Fاز مدل سه عامله RBMبازده مورد انتظار مدل

تحقیقمبانی نظري- 2
Fama & Frenchل سه عامله مد

ژگـی هـاي شـرکت ماننـد انـدازه،      تأثیر عوامل مرتبط با وی، فاما و فرنچ1993در سال 
ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، اهرم و... را بر بازده سهام بررسی کردنـد. بـر اسـاس آن    

:این عوامل شامل.تحقیق، مدل سه عامله را براي توضیح بازده سهام ارائه کردند

(عامـل  مورد انتظار از پرتفوي بازار نسبت به نرخ بـازده بـدون ریسـک    مازاد بازده -1
؛بازار)
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پرتفـوي  هـاي بـزرگ و  شـرکت وي هاي متشکل از سـهام  بین بازده پرتفاختلاف-2
؛)19SMBکوچک (عامل اندازه= هاي متشکل از سهام شرکت هاي 

پـذیر بـالا و   هـاي سـرمایه  شـرکت وي هاي متشکل از سهام بین بازده پرتفاختلاف-3
.)=HML20رزش بازار(عامل نسبت ارزش دفتري به ا2پذیر پایینسرمایه
توان مدل را بصورت زیر فرموله کرد:می

jjjFMjjFj HMLhSMBsRRbRR   )(

hi ,si ,biبـه هاي عوامل در رابطه با عامل بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتـري ت حساسی
در رابطه فوق  نشان می دهد که مدل جهت تخمـین  jاندیس .دهدارزش بازار را نشان می

) در بازار سهام هند، مـدل فامـا وفـرنچ را بـا     2006(21هلابیج تحقیق پرتفوي می باشد. نتا
-1994) بـا اسـتفاده از اطلاعـات سـال     1996(22% تایید نمود. پارك تئو78قدرت توضیح 

سه هزار شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیویورك اقدام به بررسی رابطه 1984
اري از جمله نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار  بین بازده سهام عادي و چند متغیر حسابد

) نمود. نتایج حاکی از وجود رابطه معکوس بـین نسـبت ارزش دفتـري بـه     BE/BMسهام (
") پژوهشـی را بـا عنـوان    1998آلـن و کلیـري (  ارزش بازار و بازده سهام مشاهده گردید.

یـک  نـد. تحقیـق در  انجـام داد "عوامل موثر بر بازدهی مقطعی سهام در بازار سهام مـالزي  
نتایج تحقیـق  وشرکت پذیرفته شده در بورس مالزي انجام گرفت197ساله و با  14دوره 

) 2005) را تأییـد کـرد. جـان گـریفین (    2004و 1992،1993،1996یافته هاي فاما و فـرنچ ( 
زیـرا  ؛نشان داد که مدل یک عامله فاما و فرنچ قابلیـت توسـعه بـه سـطح جهـانی را نـدارد      

ت هزینه سرمایه، ارزیابی عملکرد، تجزیه تحلیل ریسک ساختار مدل فاما و فرنچ را محاسبا
وارنـر  وتشکیل می دهند که بر اساس معیارهاي کشور آمریکا طراحی گردیده اند. کوتاري

) معتقدند که نتایج مطالعات فاما و فرنچ تحت تـاثیر حـذف برخـی اقـلام از نمونـه      1997(
با انتقاد از تفسیر یافته هاي مطالعات فاما و )1997(انیل و تیتمندقرار گرفته است.1نهایی

فرنچ عنوان می کنند که اثر اندازه و نسبت ارزش دفتري بـه قیمـت بـازار، شاخصـی بـراي      
عوامل ریسک تنوع ناپذیر به شمار نمی روند، اما بین اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتـري  

بالایی وجود دارد و می توان آن را به جاي اینکه بـه  به ارزش بازار با بازده سهام همبستگی
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ساختار کوواریانس بازده ها نسبت داد به ویژگی هاي خود بـازده هـا ربـط داد کـه قادرنـد      
) همچنین صـرف ناشـی از   1997(تغییرات مقطعی بازده ها را توضیح دهند. دانیل و تیتمن

ت نسبت داده و مدلی را بر ایـن  نسبت ارزش دفتري بر ارزش بازار را به ویژگی هاي شرک
) و 1995اساس ارائه کردند که در تقابل با مدل سه عامله فاما و فرنچ قرار گرفـت. هـاگن (  

) بر این عقیده اند که سرمایه گذاران تمایل دارند تـا بـه طـور نادرسـت     1994لاکونیشاك (
مایه گـذاران  سودهاي گذشته را به عنوان نرخ رشد شرکت قیاس کنند به این معنی کـه سـر  

-در باره شرکت هایی که در گذشته عملکرد خوبی داشته اند ، خوش بین و درباره شـرکت 

هـاي ارزشـی،   نداشته اند، بدبین هستند؛ در نتیجه سـهام هایی که در گذشته عملکرد خوبی
زیر قیمت واقعی قیمت گذاري می شوند و سهام هاي رشدي، بالاتر از قیمت واقعی قیمت 

) اظهـار داشـتند اوراق بهـادار براسـاس     2005(23گـرین بـلات و تیـتمن   .دگذاري می شون
 ـبه عقیدة آنهاشود نجار انتخاب میهنابهاي گذشتهبازده انـد تـا   وجـود آمـده  ه این عوامل ب

بازده مورد انتظار آینـده مناسـب   حتوانند براي توضیاتفاقات تاریخی را توضیح دهند و نمی
کاهش ها در انتخاب سهام ها ده هر سال این نا بهنجاريباشند. براساس مستندات بدست آم

پابلو روگـرز و جـوز  (باشند رو به حرکت میبلوغبازارهاي مالی بیشتر به سويومی یابد
هسـال 20هاي کوچـک در یـک دوره   که شرکتتأیید شدین). همچن2007روبرتوسکراتو

20ت پیدا کنند یعنی در دوره دوره دسطی همان هاي بزرگ به عملکرد شرکتاندنتوانسته
هـاي  هـاي بـزرگ بهتـر از عملکـرد شـرکت     ) عملکرد شرکت90و80ساله عملکرد (دهه
بـرن  "2007در سـال  ). 2007روبرتوسـکراتو پـابلو روگـرز و جـوز   . (کوچک بوده اسـت 

که در رابطه با مدل سه عامله فامـا و فـرنچ وجـود    ستدلرغم شواهد تجربی معلی"هولت
روشـی کـه   -1که عبارتند از:استبه این مدل واردجديدو انتقاد می کند که بیان داشت 

گیري وتعیین تاثیر اندازه شـرکت و  از آن در ساختار عوامل براي اندازه)1992(فاما و فرنچ 
-2اند به صورت تـک مـوردي بـوده اسـت.    به صورت تجربی استفاده کردهBE/BMتاثیر 

ها وصرف ریسک عوامـل  نیاز به داشتن تخمین حساسیتوسیلهه جذابیت عملی مدل نیز ب
). لازم بـه  2007د (بـرن هولـت   شـو که داراي قابلیت اطمینان بالایی باشند نیز محدودتر می

ذکر است مدل سه عامله فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهـران در چنـد مطالعـه مـورد     
)، 1386)، ربـاط میلـی (  1384یگی (براي مثال، نتـایج تحقیـق آقـاب   آزمون قرار گرفته است.

) توان مدل سه عامله فاما و فرنچ در پیش بینـی بـازده   1386) و احمد مکارم(1386طارمی (

23- Grinblatt and Titman



)، رابطـه  1386هـم چنـین در تحقیـق مکـارم (    سهام را در بازار سهام تهران تأیید می کنند.
زار سهام با بـازده  اندازه شرکت، با بازده سهام منفی و رابطه نسبت ارزش دفتري به ارزش با

) مدلی متشکل از دو عامل انـدازه و نسـبت ارزش دفتـري    1384سهام مثبت بود. باقر زاده (
به ارزش بازار سهام را در بازار سهام تهران مناسب می داند.

(APT)تئوري قیمت گذاري آربیتراژ 

.را ارائـه کردنـد  APTمـدل منطقـی   1995در سـال  )1995وستر فیلد و جـف ( ،راس

در بـازار مـالی از دو بخـش تشـکیل شـده      (Ri)اساس این تئوري، نرخ بازده هر دارایـی  بر
است.

مربوط به بازده بخشی دیگر -2و E(Ri)مربوط به بازده مورد انتظار بخشی-1
.                                      غیرقابل انتظار (غیرمنتظره) یا عدم اطمینان می باشد

iURiER
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.  باشددهنده تصادفی بودن آن می) برروي متغیر نشان~که در این معادله علامت (
عدم اطمینان در نتیجهباشد، پس نرخ بازده سهام به صورت تصادفی بوده و قطعی نمی

و بـرن  2007روبرتوسـکراتو پابلو روگرز و جـوز (آید.انتظار نیز پیش میدر بازده غیرقابل
).2007هولت 
تواند شامل بخشهاي قابـل انتظـار و یـا بخشـهاي غیرقابـل انتظـار       ار و اطلاعات میاخب

(غیرمنتظره) و غافلگیرانه باشد که بازده مورد انتظار سهامداران براساس بخش اول اخبـار و  
شود. اخبار و اطلاعات غافلگیرانه نیـز بـرروي بـازده غیرقابـل انتظـار      اطلاعات محاسبه می

از دو منبع ریسک تشکیل شده است.رخ بازده غیرقابل انتظار نیزن. سهام تاثیر دارد
ممکن اسـت در  وگیردکه تقریباً همه سهام ها را در برمیm)~(ریسک سیستماتیک -1
داشته باشد.تاثیر کم یا زیاديمواردبرخی
)~(ریسک غیرسیستماتیک -2 i گروه کوچکی از سـهام  بریا ها وکه به برخی از سهام

توانیم نرخ بازده، سهام را به طریق زیر محاسبه کنیم:گذارد. بنابراین ما میتاثیر می

انواع متعددي از ریسک سیستماتیک وجـود  APTدر مدل 
.دارد
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و و مشـترك اسـت  در معادله در همه سـهام هـا وجـود داشـته     ~mریسک سیستماتیک 
و اگرتنهـا  می باشد…نرخ بهره ، تورم ، تولید نا خالص داخلی و:شامل فاکتورهایی از قبیل

را بـه  فـوق تـوان معادلـه  بازده بازار پرتفلیو براي ارزیابی بازده اوراق بهادار مدنظر باشد می
).2007و برن هولت 2007روبرتوسکراتوپابلو روگرز و جوز(صورت زیر نوشت: 
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Reward Betaمدل 

) بیـان  2007با توجه به انتقاداتی که به مدل سه عامله فاما و فرنچ وارد شد.  برن هلت (
گیـري بـازده   بهتري براي انـدازه رویکردکنندگان در بازارهاي مالی نیاز به کرد که مشارکت

).2007روبرتوسکراتوجوزپابلو روگرز و . (مورد انتظار در این بازارها دارند
نمود.  این مدل از نظـر تئـوري   را جایگزینRBروش) 2007(برن هلتبدین منظور

هـاي  گـذاري دارایـی  ریسک بـراي قیمـت  –شود و از میانگین میتاییدAPTتوسط مدل 
CAPMبـا اسـتفاده از یـک سـري تغییـرات در مـدل       RB. مـدل  کنداي استفاده میسرمایه

داریم :CAPMدر مدل ود. شمیمحاسبه
])([)( FMiFi RRERRE  

E(Ri) ؛ورقه بهادار هر: نرخ بازده مورد انتظارRF     ؛: نـرخ بـازده بـدون ریسـکiβ :
: نرخ بازده مورد انتظار از پرتفـوي بـازار   E(Rm)و ریسک سیستماتیک ورقه بهادار ضریب

ان پرتفوي هاي خود را بر اسـاس  فرض می کند که همه سرمایه گذارCAPMمدل . است
. بـدین صـورت کـه بـراي بـه دسـت آوردن شـاخص        واریانس انتخاب می کنند–میانگین

) از حاصل تقسیم کواریـانس بـین بـازده بـازار و بـازده سـهام بـر        iβریسک سیستماتیک (
بابرابر است CAPMدر مدل iβواریانس بازار استفاده می کنند.

)])[

)](),([

M

Mi
i REVar

RERECov
B 

–میـانگین  روش مدل قیمت گذاري را بـا اسـتفاده از جـایگزینی    ) 2007برن هولت (
واریـانس و  ز. در این روش به جـاي اسـتفاده ا  واریانس ارائه داد-ریسک به جاي میانگین

ازده بازار و بازده سهام و نـرخ  کواریانس براي به دست آوردن شاخص ریسک از میانگین ب
اندازه گیري ریسک در ایـن مـدل  منطبـق بـر تئـوري      بازده بدون ریسک استفاده می شود. 

بر ایـن اسـاس بـرن هولـت     گیرد.مطلوبیت مورد انتظار و با فرض ریسک گریزي انجام می
فرض مـی  ) βمیزان ریسکی را که سهام داران براي تعیین ضریب بتا (:) بیان می کند2007(

در Biبه جـاي  Briما با جایگزینی ریسک می باشد. -توان گفت که همان میانگینکنند، می
داریم : CAPMمدل 


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از ضـریب  و سایر تعـاریف ان تعریف مامیتمایزبه منظور شناسایی rکه در آن اندیس 
بتـاي اصـلاح   )(توان مشاهده کرد که طبق نظر برن هلـت  . میاستبتاي به دست آمده 

بـه دسـت آمـده اسـت.     باشد که بوسیله نسـبت پـاداش  ریسک می-براساس میانگینشده،
بـه صـرف ریسـک    [E(Ri)-RF]24ریسـک اوراق بهـادار  نسبت پاداش شامل نسبت پـاداش 

)  بیان می کند اندازه و نسـبت ارزش دفتـري   2007برن هولت (است .[E(RM)-RF]25بازار
ریسـک مـی باشـد.    -به ارزش بازار سهام دو مشکل جدي در مدل هاي بر اساس میـانگین 

)  بیان می کنند پرتفـوي هـاي متشـکل از انـدازه و     2004و 1992،1993،1996فاما و فرنچ (
جهـت بـه   ري به ارزش بازار سهام داراي ریسک هاي یکسانی می باشـند.  نسبت ارزش دفت

ما نیازمند به تشکیل پرتفلیوهایی هستیم کـه هـر کـدام از پرتفلیوهـا     RBدست آوردن بتاي
 ـ)1993(داراي ریسک یکسانی باشند. براي این منظور طبق روش فاما و فرنچ  رن هلـت  و ب

با استفاده از اندازه شرکت تقسـیم کـرده و سـپس    گروه به چهارها را ابتدا شرکت) 2007(
دیگـر  گـروه  چهارگروهها را براساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بهآن هر کدام از 

پرتفـوي بـه صـورت    16در داخـل هرکـدام از  RB، سـپس بتـاي   می نمـاییم تقسیم بندي 
أثیر دو عامل اندازه و در این مقاله ت.جداگانه  و بدون استفاده از رگرسیون محاسبه می شود

نسبت ارزش دفتري از طریق تشکیل پرتفوي هایی بر اساس عوامل انـدازه و نسـبت ارزش   
شده اند.RBدفتري به ارزش بازاربه طور مستقیم وارد مدل 

تفاوت دارد.CAPMبا بتاي مدل RBMبتاي به دست آمده در مدل 
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ک نمونه از مدل بازاری
داریم:APTما در مدل 
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24. Security,s risk premium

25. Market risk premium



را اضافه کنیم در نتیجه خواهیم داشت:

Rewardاین مدل براي آزمون رگرسیون مقطعی استفاده مـی شـود کـه مـا آن را مـدل      

Beta Model2007. (برن هولت می نامیم(
را نسـبت  Reward Beta) برتري مدل 2007نتایج به دست آمده از تحقیق برن هولت (

پـابلو روگـرز و جـوز   به دیگر مدل ها در بازار سـهام امریکـا نشـان مـی دهد.یافتـه هـاي      
شان داد. ) در بازار سهام برزیل عکس این یافته ها را ن2007(26روبرتوسکراتو

جامعه و نمونه آماري تحقیق- 3
رفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ذیهاي پشرکتسهام تحقیق شامل داده هاي

می باشند که بر اساس دو معیار زیر انتخـاب مـی شـوند:   1386لغایت1379هاي سالبین 
بـه دلیـل   ، بانکها، بیمه، واسطه گري هاي مـالی و هلـدینگ   شرکت هاي سرمایه گذاري-1

تفاوت در ماهیت و طبقه بندي اقلام صورت هاي مـالی نسـبت بـه شـرکت هـاي تولیـدي      
سـهام  -3. هـا منتهـی بـه پایـان اسـفند مـاه باشـد       سال مالی شرکت-2.مستثنی گردیده اند

مـاه  3فاقد توقف معاملاتی براي مدت بیش از -4هاي با ارزش دفتري منفی نباشد.شرکت
باشند.

هاي حاضر در نمونه در قالب پرتفوي هاشرکتنحوه دسته بندي
پس از تعیین شرکت هاي واجد شرایط براي حذف تاثیر اندازه و نسـبت ارزش دفتـري   

پرتفوي به روش فاما و فرنچ نمودیم. 16به ارزش بازار سهام بر بازده سهام اقدام به تشکیل 
، بـزرگ (گـروه  چهـار بـه بر اساس اندازه (ارزش بـازار) ابتدا شرکت ها را بدین ترتیب که 

کـدام از  کرده و سـپس هـر   بنديتقسیم27)و کوچکتاحدودي بزرگ، تا حدودي کوچک 
چهار گروه (کم، تاحدودي به ت ارزش دفتري به قیمت بازاررا بر اساس نسباین گروه ها 

آنگاه با استفاده از فصـل مشـترك ایـن دو    تقسیم بندي نموده ،28کم، تاحدودي زیاد، زیاد)
پرتفوي تشکیل می شود. 16طبقه بندي، گونه

26. Jose robertosecurato &  Pablo rogers

27. Big, Slightly Big, Slightly Small, Small

28. Low, Slightly low, Slightly High, High
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)B/M) و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار (Sizeپرتفوي بر اساس اندازه (16تشکیل -1شکل

تا حدودي زیاد )Hزیاد(
)SH(

تا حدودي کم 
)SL(

)    B/Mنسبت()Lکم (
اندازه شرکت

S/HS/SHS/SLS/L)کوچکS(
SS/HSS/SHSS/SLSS/L)تاحدودي کوچکSS(
SB/HSB/SHSB/SLSB/L) تاحدودي بزرگSB(
B/HB/SHB/SLB/L)بزرگB(

ماهه در هر دو مدل پیگیري نموده تـا  96یک دوره پرتفوي را براي16بازده در نهایت،
بعـد از  را توجیه مـی نماینـد.   Riببینیم که عوامل در نظر گرفته شده در هر پر تفوي چقدر 

هـا بـه صـورت ماهانـه     ياین که این شانزده پرتفوي ایجاد شدند، بازده هر کـدام از پرتفـو  
) تعریف می شوند.HML) و (SMBمحاسبه و سپس دو  (

پرتفوي با انـدازه  ماهیانه چهارعبارت است از تفاوت بین میانگین بازده :29SMBمتغیر
SMBبـراي محاسـبه   زرگ اسـت. پرتفوي با اندازه ب ـچهارکوچک و میانگین بازده ماهیانه 

پرتفـوي طبقـه   شانزدهشرکت ها را بر اساس اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار سهام در 
بندي و بازده ماهیانه هر یک از شرکت ها استخراج شد. آنگاه میانگین بازده ماهیانه هر یک 

اي کوچـک از  از پرتفوي ها محاسبه گردید، سپس تفاوت میانگین بازده ماهیانه پرتفـوي ه ـ 
پرتفوي هاي بزرگ طبق فرمول زیر به دست آمد

SMB = 1/4 (S/L+ S/SL+S/SH+ S/H) – 1/4 ( B/L+B/SL+B/SH +B/H)

بـدین معنـی   استفاده شده اسـت.  ) 1992(اندازه شرکت از روش فاما و فرنچفیدر تعر
در پایـان دوره  در جریـان شـرکت در   ضرب تعـداد سـهام  معادل حاصل،اندازه شرکتکه 

حسـاب شـده   دوره  (ارزش بازار سهام در پایان اسفند مـاه ) بازار سهام در آن قیمت نهایی
.است

بـا نسـبت   سـهام شـرکت هـاي   تفاوت بین میانگین بازده ماهانه پرتفوي :30HMLیرمتغ
بـا  سهام شرکت هـاي ارزش دفتري به ارزش بازار سهام بالا و میانگین بازده ماهانه پرتفوي 

29. Small minus Big

30. (High Minus Low)



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

نتیجۀ به دست آمده از مراحـل بـالا، دو متغیـر جدیـد را بـه مـا ارائـه خواهـد داد کـه          
توان از آن ها به عنوان دو متغیر مستقل در مدل رگرسیون فاما و فرنچ استفاده کرد.می

و تحلیل اطلاعاتتجزیه - 4
:آزمون مدلها در دو مرحله انجام می گیرد

؛تعیین پارامتر هاي مدل ها به صورت گذشته نگر بر اساس رگرسیون سري زمانی–1
.ها به صورت آینده نگر و با استفاده از رگرسیون مقطعیآزمون مدل–2

ی به دست می آیـد  از طریق رگرسیون سري زماناول پارامتر هاي مدل ها که در مرحله 
به عنوان متغیرهاي توضیحی در رگرسیون مقطعی مورد استفاده قرار می گیـرد. ابتـدا مـدل    

1383تـا اسـفند    1379هاي سري زمانی بر اساس اطلاعات  دوره بین فـروردین سـالهاي   
برازش شده تا مدلهاي گذشته نگر به دست آید و سپس به صـورت آینـده نگـر دوره بـین     

مورد ارزیابی و مقایسه قرار می گیرد.1386تا اسفند 1384فروردین 

Reward Betaمدلهايآزمونايمرحلهدوآزمونچهارچوب-2شکل

فرنجوفاماعاملهسهمدلو



نتایج تخمین مدلهاي آینده نگر ( برنامه ریزي شده )
دفتري به ارزش بازار پرتفوي بر اساس اندازه و ارزش16محاسبات بازده پس از ایجاد 

از RBMبتـاي  .) انجـام گرفـت  2007) و بـرن هولـت (  1993مطابق با روش فاما و فرنچ (
بـازده بـازار از   .طریق تقسیم پاداش ریسک پرتفوي بـه بـازده اضـافی بـازار  بدسـت آمـد      

) بازده اوراق مشـارکت  Rfشاخص قیمت و بازده نقدي بورس تهران و بازده بدون ریسک (
CAPM% طبق گزارشات بانک مرکزي در نظر گرفتـه شـد.  بتـاي    15زي برابر با بانک مرک

نیز از طریق رگرسیون سري زمانی بین پاداش ریسک ماهیانه پرتفوي به بازده اضـافه بـازار   
ماه  به دست آمد.48در طی 

Reward betaمدلبتايوپرتفويماهیانهبازدهمیانگین-3شکل 

Size
Low

book to market
HighSl Sh

average percent excess returns

Small 4.52 0.69 0.13 0.019-
2 5.76 0.27 0.34 0.16
3 0.26 0.62 0.41 0.41

Big 0.28 0.86 0.88 6.39
Reward beta

Small 1.07 0.16 0.03 0.01-
2 1.37 0.06 0.08 0.04
3 0.06 0.15 0.096 0.098

Big 0.07 0.21 0.21 1.52

) را در دوره برنامـه ریـزي   B,S,Hهاي مدل فامـاو فـرنچ (  ضرایب حساسیت4نگاره 
پاداش ریسک شده ( آینده نگر) نشان می دهد. ضرایب از طریق رگرسیون سري زمانی بین

بـه عنـوان متغیرهـاي    HMLو SMB,پرتفوي به عنوان متغیر وابسته و بازده اضافه بازار 



در بـازار بـورس اوراق بهـادار    1383تا اسفند1379ن سالهاي دوره بین فروردیمستقل در 
تهران به دست آمده است.            

يپرتفو16درفرنچوفاماعاملهسهمدلعوامليهاتیحساس-4شکل 
Size book to market

Low Sl Sh High
B

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

Big 0.042 0.095 -0.009 -0.005
S

Small 0.420 0.103 -0.033 0.002
2 -3.401 -0.084 -0.068 -0.046
3 -0.010 -0.027 -0.048 -0.122

Big -0.051 -0.189 -0.390 -2.877
H

Small -0.041 0.018 -0.022 0.011
2 -3.739 -0.104 -0.022 -0.019
3 -0.038 -0.029 -0.081 0.006

Big -0.036 -0.084 -0.061 0.147

نتایج مدلهاي واقعی ( گذشته نگر)
نتایج مدل واقعی را با استفاده از پارامترهاي مدل هاي مورد مطالعه حاصل از رگرسـیون  
سري زمانی در پرتفوي گذشته نگر به عنوان متغیرهاي توضیحی در مقابـل پـاداش ریسـک    

پرتفوي در پرتفوي آینده نگر و به عنوان متغیر وابسته قرار می گیرد .
پرتفـوي تشـکیل   16در و ضرایب حساسیت هاي مدل سه عامله فاما و فرنچ RBي بتا

نشان داده )4) و (3یافته بر اساس اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار سهام که در نگاره (
شده به عنوان متغیرهاي توضیحی در رگرسیون هاي مقطعی در نمونه واقعی(گذشـته نگـر)   

در این رگرسیون متغیر وابسته میانگین پاداش ریسک پرتفوي هـا  مورد استفاده قرار گرفتند، 
رابطـه  5در نگـارة  Reward Betaدر نمونه واقعی(گذشته نگر) می باشد.  طبق نتایج مـدل  

)  و رابطـه بـازده بـا بتـاي     -3.27درصد منفی، (95در سطح اطمینان CAPMبازده با بتاي 
).  معنـی داري کـل   1.59باشـد ( درصـد مثبـت مـی   99در سـطح اطمینـان   RBMپاداشی 

Rewardو بتـاي  CAPMمی باشـد. و دو متغیـر بتـاي    7.1901]0.008رگرسیون برابر با [

Beta درصد از تغییرات بازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران را توضـیح      45قادرند
دهند.



نوان متغیر وابسته نتایج رگرسیون مقطعی بین پاداش ریسک در پرتفوي گذشته نگر به ع–5شکل
) به دست آمده در مرحله آینده نگر به عنوان متغیر هاي مستقلβ,S,H) و ( βi,βrو (

regres
sion intercept CAPM beta

Reward
beta B S H

R2-
Sqaure
d

Coefficien
t -0.017 -3.27 1.59

Reward
Beta

Standard
Error 0.224 1.485 0.425 0.45
T-
Ratio[Pro
b] -.08[.94] -2.2[.046] 3.7[.002]
Coefficien
t -0.077 2.66 -0.14 -1.0

F&F
Standard
Error 0.064 1.335 0.063 0.07 0.97
T-
Ratio[Pro
b] -1.2[.251] 1.99[.07] -2.2[.045] -13.9[.000]

، علامـت  5حاسباتی در نگـاره  مtطبق نتیجه مدل سه عامله فاما و فرنچ با توجه به ماره 
) -2.23] 0.045) و از لحاظ آمـاري([ -0.1404ضریب رگرسیونی اندازه شرکت منفی بوده (

معنی دار است. همچنین علامت ضریب رگرسیونی متغیر نسـبت ارزش دفتـري بـه قیمـت     
-13.859] 0.000مربوط، ([t) با توجه به سطح معناداري و آماره -1.0007بازار منفی بوده(

. از لحاظ آماري معنی دار است و در نهایت همان گونه که ملاحظـه مـی شـود ، ضـریب     )
و باتوجـه  1.993] 0.07درصد معنی دار می باشد [90ودر سطح 2.66رگرسیونی متغیر بتا 

درصـد از  97به ضریب تعیین تعدیل یافته مدل سه عامله فامـا و فـرنچ قادراسـت، حـدود     
نیز دال بر معنادار بـودن  Fا تشریح کند. سطح معناداري آماره تغییرات مقطعی بازده سهام ر

152.518] 0.000مدل است [

قیتحقيمدلهانیبسهیمقاـ 6نگاره 

مدل سه عامله فاماو فرنچReward Betaمدل
0.450.97ضریب تعیین تعدیل شده

7.0824.38121مجموع مجذور پسماندها

F7.1901[.008]152.5182[.000]آماره  



، نتایج بررسی ها برتري مدل سه عامله فامـا  6و 5با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره 
را نشان می دهد. با توجه به نتـایج بـه دسـت آمـده فرضـیه      Reward betaو فرنچ بر مدل 

تحقیق رد می شود.

ارزیابی مدلهاي تخمینی
.آزمون نرمالیتی باقیمانده ها 1تند از:آزمون هاي مورد استفاده براي صحت برآوردها عبار

)J-B( 2؛ ) ــون ــین واتس ــون دورب ــریح   3؛ )DW. آزم ــاي تص ــون خط ــون رمزي(آزم . آزم
رگرسیونی).

. براي آزمون همبستگی در جملات خطا از آزمون دوربین واتسـون اسـتفاده شـد. در    1
جـود خـود   برآورد گردد نشان دهنـده عـدم و  2صورتی که این آماره براي مدلی در اطراف 

همبستگی در مدل می باشد. با توجه به نتایج به دست آمده خود همبستگی بین متغیر هـاي  
تحقیق وجود ندارد

مقایسه بین مدلهاي تحقیق-7شکل

مدل سه عامله فاماو فرنچReward Betaمدل
DW1.67012.1714آماره 

J-B(4.4662[.107].58344[.747]نرمالیتی باقیمانده ها (

Functional Form1.4781[.247].89787[.364]آزمون 

) براي تعیین نرمال بودن پسـماندها اسـتفاده مـی    J-B. از آزمون نرمالیتی باقیمانده ها (2
شود.

آمارة جارك برا با استفاده از مقادیر چـولگی و کشـیدگی، میـزان احتمـال نرمـال بـودن       
OLSبه روش حـداقل مربعـات معمـولی    توضیح را نشان می دهد. در رگرسیون خطی که 

برازش می شوند، بر اساس نرمال بودن باقیمانده ها می توان به این نتیجه دست یافـت کـه   
.)1378متغیر هاي وابسته و مستقل داراي توزیع نرمال هستند (گجراتی، 



:31آزمون نرمال بودن جملات اخلال توسط آزمون جارك و برا
H0.توزیع نرمال است :H1توزیع نرمال نیست :

% 5نتایج نگاره فوق ، نشان دهنده نرمال بودن باقیمانده ها اسـت. سـطح معنـی داري از    
رد نمی شود.H0بیشتر است لذا، 

جـود ناهمسـانی   علاوه بـر ایـن کـه وجـود و یـا عـدم و      . بررسی و آزمون پسماندها 3
(خصوصـاً   الگو 32یها و خود همبستگی را نشان می دهد، جهت تعیین شکل تبعواریانس

( آزمون 33) بسیار مفید است.  جهت تعیین شکل تبعی از آزمون رمزيدر داده هاي مقطعی
خطاي تصریح رگرسیونی ) استفاده شد.آزمون رمزي براي تشخیص فـرم صـحیح یـا غلـط     

مدل:  
H0 .معادله صحیح تصریح شده است :H1معادله دچار تصریح غلط است :.

از فرم خطی جهت آزمون فرضیه تحقیق نتـایج نگـاره فـوق ، نشـان     با توجه به استفاده 
رد نمی H0% بیشتر است لذا، 5دهنده تصریح صحیح معادله می باشد. سطح معنی داري از 

شود.

مقایسه نتایج مقاله با تحقیقات مشابه
)کـانور و سـی گـال    2004و1992،1993،1996مطالعاتی همچون مطالعه فامـا و فـرنچ (  

و )1998)، آلـن و کلیـري (  2002)، بارتولدي و پییر (2000(ویس ، فاما و فرنچ)، دی2001(
... به این نتیجه رسیدند که بین اندازه و بازده سهام شرکت رابطه معنادار وجـود دارد. طبـق   
نتیجه به دست آمده در تحقیق حاضر رابطه اندازه شرکت و بازده سهام معکوس می باشـد.  

یج بررسی هاي انجام شده در بازارهاي توسعه توسـط فامـا و فـرنچ    نتایج به دست آمده، نتا
)، 1981بنـز ( ، )1998)، آلن و کلیـري ( 2001)کانور و سی گال (2004و1992،1993،1996(

ــد مــی نماینــد) 2007احمــد مکــارم ( ــا و... را تأیی ــه هــاي چــاریتو و "، ایــن یافتــه ب یافت
)، 1384) ، بـاقر زاده ( 1997("ارانبکـارت و همک ـ ") در کشور ژاپن 2004("کنستانتیندین
هـاي داراي ارزش بـازار   ) مطابقت نـدارد. یکـی از دلایلـی کـه شـرکت     1386رباط میلی (

هاي بزرگ به دست می آورند، این است که آنها کوچک تر بازده بیشتري نسبت به شرکت
تـر  هاي بزرگتـر دارنـد بـه عبـارتی آنهـا پرریسـک       هزینه سرمایه بالاتري نسبت به شرکت

31. Jarque-bera
32. Functional Form

33. Ramsey's RESET



هـاي بـزرگ، داراي بـازده بیشـتري     هستند و به خاطر ریسک پذیري بالا نسبت به شـرکت 
.)1996هستند و سود بیشتري پرداخت می کنند (فاما و فرنچ 

همچنین در مدل سه عامله فاما و فرنچ ، علامت ضریب رگرسیونی متغیر نسـبت ارزش  
).-1.0007دفتري به قیمت بازار منفی می باشد (

)، چاریتو و کنسـتانتیندین  2004و1992،1993،1996و فرنچ (افرادي چون فامامطالعات 
) نشـان  1997دانیل و تیـتمن ( ،)1998) ،آلن و کلیري (2001(0) ، کانور و سی گال2004(

ي بـه ارزش بـازار   دهنده ارتباط مثبت بین این دو عامل بود. رابطه بین نسـبت ارزش دفتـر  
سهام در بازارسهام تهران نیز در چند مطالعه مورد آزمون قرار گرفته است. براي مثال نتـایج  

) رابطه مثبت بـین ایـن دو   1385) و طارمی (1384)،  باقر زاده (1386تحقیق احمد مکارم (
عامل را نشان می دهد. ولیکن، ارتباط بین این دو عامـل در تحقیـق حاضـر معکـوس مـی      

کند. در تفسیر ایـن  اشد. این یافته با نتایج تحقیقات مشابه در کشورهاي دیگر مطابقت نمیب
یافته می توان چنین عنوان کرد که نسبت ارزش دفتري بـه قیمـت بـازار رشـد بـالقوه آتـی       

هاي رشد بـالقوه و توسـعه آتـی در    شرکت را نشان می دهد . بنابراین این نسبت با فرصت
وجـود  ار می رود بین این نسبت و و بازده مـورد انتظـار رابطـه مسـتقیم    ارتباط بوده و انتظ

اما در بورس اوراق بهادار تهران این رابطه منفی به دست آمد. بنابراین می توان ؛داشته باشد
گفت سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار ایـران بـه فرصـت هـاي رشـد و توسـعه آتـی        

گونه که ملاحظه مـی شـود، رابطـه    در نهایت همانل نمی شوند.ئشرکت ها اهمیت کافی قا
بین بتا و بازده مثبت می باشد.  

CAPMرابطـه بـازده بـا بتـاي     Reward Betaنتایج به دست آمده مـدل  همچنین طبق

نتایج تحقیق حکایت از برتـري مـدل   .مثبت و رابطه بازده با بتاي برن هولت منفی می باشد
این یافته برخلاف یافته هـاي آقـاي بـرن هولـت     دارد.RBMو فرنچ به مدل سه عامله فاما

پابلو روگرز و جوزنتایج به دست آمده با یافته هاي باشد.) در بازار سهام امریکا می2007(
) در بازار سهام برزیل مطابقت می کند. لذا طبق نتایج به دست آمـده  2007(روبرتوسکرات

بیشـتر از مـدل سـه    Reward Betaمـدل  قدرت پـیش بینـی بـازده مـورد انتظـار     "فرضیه 
، رد می گردد."می باشدF&Fعامله

گیرينتیجه- 5
مدل سه عامله فامـا و فـرنچ در تبیـین بـازده سـهام      4طبق نتایج گزارش شده در نگاره 



ایفا می کند. بدین ترتیب نتیجه به دسـت آمـده یافتـه    Reward Betaنقشی مؤثرتر از مدل 
روبرتوسـکراتو پابلو روگرز و جـوز )، 2004-1996-1995-1993-1992هاي فاما و فرنچ (

2002) بارتولدي و پییـر ( 2000() دیویس ، فاما و فرنچ2001)،کانور و سی گال ( 2007(
)، آقـابیگی  1384)، بـاقر زاده ( 2006)، بهـل ( 1998، آلن و کلیري ()2001کائو و سهمنی ()
بـا توجـه بـه    را مورد تأیید قرار مـی دهـد.   ) و...1386)، مکارم(1386)، رباط میلی(1384(

در توضیح نوسانات بـازده سـهام بـه سـرمایه گـذاران و      F&Fسه عامله نتایج مطلوب مدل
عاملـه جهـت   سـه همچنین مدیران شرکت هاي سرمایه گذاري پیشنهاد مـی شـود از مـدل    

.ارزیابی عملکرد پرتفوي استفاده کنند
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