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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار
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 دیرش ضمنی سهام و مازاد بازده سهام: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران
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 چكیده

بررسی تأثیر عامل صرف ارزش و عامل دیرش ضمنی سهام بر مازاد بازده هدف پژوهش حاضر 

های  باشد. جهت آزمون فرضیه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می سهام در شرکت

( استفاده شده است. از آنجا که شواهد به دست آمده از 3991فرنچ ) -پژوهش از مدل فاما

باشد، در  های نقدی شرکت و صرف ارزش می ط زمانبندی جریانهای پیشین بیانگر ارتبا پژوهش

فرنچ(  -این پژوهش ابتدا تأثیر عامل صرف ارزش بر مازاد بازده سهام )مانند مدل سه عاملی فاما

مورد بررسی قرار گرفته و سپس دیرش ضمنی سهام، جایگزین صرف ارزش در این مدل سه عاملی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه  شرکت گردد. جامعه آماری، شده و برازش می

است که به روش حذف سیستماتیک  3191تا  3131های  شرکت طی سال 341آماری، شامل 

دهد که عامل دیرش ضمنی سهام و نیز صرف ارزش  انتخاب گردیده است. نتایج پژوهش نشان می
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 مقدمه -1
( ارائه شد. 3991) 3ها جهت تبیین مازاد بازده سهام توسط فاما و فرنچ یکی از مشهورترین مدل

ریسک بازار، اندازه شرکت و گذاری دارایی با سه عامل ریسک شامل  به اعتقاد آنان مدل قیمت

های مقطعی سهام  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در تبیین میانگین بازده

(. عامل ریسک بازار از تفاوت بازده بازار با بازده بدون 2631، 2کند )فوکوتا و یامانه کاراتر عمل می

( است. عامل CAPM) 1اییی سرمایهگذاری داراآید که اقتباسی از مدل قیمت ریسک بدست می

شود از تفاوت میانگین بازده  نامیده می  SMBریسک مربوط به اندازه شرکت نیز که در این مدل

شود. سومین عامل ریسک با  پرتفوهای با ارزش بازار کم و پرتفوهای با ارزش بازار زیاد محاسبه می

بط است که از تفاوت بین میانگین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام مرت

بازده پرتفوهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوهای با نسبت ارزش دفتری به 

های  یا صرف ارزش نامگذاری شده است. پژوهش HMLآید. این عامل  ارزش بازار پایین به دست می

( شواهدی در حمایت از 2661) 4هارا(، کابوتا و تاک3990و  3991بسیاری از جمله فاما و فرنچ )

  .اندکارایی مدل سه عاملی فاما و فرنچ ارائه نموده

پرداختند. صرف  HMLهای اقتصادی از عامل ریسک  ( به تحلیل استنباط2660) 1هان و لی

یک ناهنجاری است که علت ایجاد آن همچنان ناشناخته است. بررسی  HMLارزش یا عامل ریسک 

کند. برخی  به درک منبع بروز این ناهنجاری کمک می HMLعامل ریسک علت ایجاد کننده 

( به بررسی رابطه بین 2669) 1( و کمپل و همکاران2661) 0ها مانند کوهن و همکاران پژوهش

های نقدی شرکت پرداختند. دیرش ضمنی سهام شاخصی از زمانبندی  صرف ارزش و جریان

هایی است  کلی منظور از دیرش میانگین موزون زمانهای نقدی سهام است. به طور  دریافت جریان

ها برابر است با ارزش فعلی  شود. این وزن های نقدی حاصل از اوراق بهادار دریافت می که جریان

 9(، لتاو و واچر2660) 3های استاندارد شده با در نظر گرفتن قیمت اوراق بهادار. برنان و زای پرداخت

( ضمن بررسی رابطه تئوریک بین عامل 2636) 33( و سنتوس و وروسنی2669) 36(، دا2661)

HML گذاری  مدت از مدل قیمت های نقدی شرکت، به ارائه شکلی میان و زمانبندی جریان

گذاری سهام بر اساس بازده بازار، نرخ بهره و نسبت شارپ  ای که در آن قیمت های سرمایه دارایی

( نشان دادند که صرف ریسک به دیرش یا سررسید 2660نان و زای )شود، پرداختند. بر انجام می

( معتقدند که نسبت ارزش دفتری به 2664) 32های نقدی وابسته است. دچو و همکاران جریان

ارزش بازار، شاخصی خام از دیرش سهام است. افزون بر این آنها دریافتند که عامل مرتبط با ریسک 

 31باشد. در این راستا، شرودر و استرر می HMLای از  ر زیر مجموعهدیرش در تبیین مازاد بازده بازا
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( ضمن ارائه روشی برای محاسبه دیرش سهام شواهدی یافتند که دیرش سهام در توضیح 2630)

ها و آثاری مشابه با عامل ارزش دفتری به ارزش بازار است. اگر چه این  بازده مازاد بازار دارای ویژگی

اشاره نمودند، لیکن به  HMLل ریسک دیرش و ارتباط آن با عامل ریسک مطالعات به وجود عام

ای و تبیین  های سرمایه گذاری دارایی صورت تجربی به مقایسه این دو عامل ریسک در مدل قیمت

بر  HMLمازاد بازده سهام نپرداختند. از این رو، در این پژوهش علاوه بر بررسی تأثیر عامل ریسک 

ار دیگر با جایگزین نمودن عامل ریسک دیرش در مدل سه عاملی فاما و فرنچ به مازاد بازده سهام ب

 گیرد.  بررسی تأثیر عامل دیرش در تبیین مازاد بازده سهام مورد بررسی قرار می

 

 پیشینه پژوهش مروري بر مبانی نظري و  -2

 دیرش ضمنی سهام  -2-1

نگین موزون فواصل زمانی دریافت ( مفهوم دیرش را به عنوان میا3913) 34اولین بار مکالی

( نشان داد که دیرش اساساً 3919) 31های نقدی اوراق قرضه معرفی نمود. سپس هیکس جریان

ای معکوس با  معیاری از کشش اوراق قرضه نسبت به نرخ بهره است، زیرا قیمت اوراق قرضه رابطه

بازده تا سررسید، به عنوان معیاری از ریسک دارد. به عبارت دیگر دیرش اوراق قرضه معیاری از 

 ن است. حساسیت قیمت اوراق قرضه به تغییرات بازده تا سررسید آ

تحلیل ریسک نرخ بهره در مورد سهام، چارچوبی مشابه اوراق قرضه ندارد و این تفاوت از دو 

گیرد. اولاً، نرخ بهره تنها یکی از عوامل بسیاری است که در ارزشیابی سهام  جنبه اساسی نشأت می

)فولانا و های نقدی سهام، ثابت و از پیش تعیین شده نیستند  تأثیرگذار است و ثانیاً جریان

های مورد استفاده در تحلیل اوراق  ( خلأ بین تکنیک2664. دچو و همکاران )(2634، 30توسکانا

( پر 3913قرضه و سهام را با تدوین معیار دیرش ضمنی سهام، براساس مفهوم دیرش سهام مکالی )

ت که در های نقدی مورد انتظار سهام اس محاسبه دیرش ضمنی سهام مستلزم برآورد جریانکردند. 

های  ای باید انجام شود. در ابتدا با استفاده از مدل ساده مبتنی بر داده آن یک فرآیند دو مرحله

شود  های نقدی باید برای افق پیش بینی محدود برآورد گردد. سپس فرض می مالی تاریخی، جریان

. دچو و همکاران پایان افق محدود، یک شروع دائمی برای محاسبه باقیمانده قیمت بازار سهام است

ای برای محاسبه دیرش ضمنی سهام از فرمول محاسبه دیرش اوراق  ( جهت ارائه رابطه2664)

 قرضه به عنوان نقطه شروع استفاده نمودند:
 

  
∑              ⁄ 

   

 
(                                                               3رابطه )      
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بازده تا سررسید  rهای نقدی اوراق قرضه،  جریان    دیرش اوراق قرضه،  Dدر رابطه فوق، 

قیمت واقعی اوراق قرضه است. با مشتق گرفتن از قیمت اوراق قرضه نسبت به  Pاوراق قرضه و 

بازده تا سررسید، رابطه بین تغییرات در قیمت اوراق قرضه و تغییرات بازده تا سررسید به عنوان 

 آید. تابعی از دیرش به دست می
  

  
   

 

   
                                   (                                            2رابطه ) 

 توان به صورت زیر بازنویسی کرد: این رابطه را می
  

 
  

 

   
(                                                                           1رابطه )     

 

جهت  های نقدی سهام در مقایسه با اوراق قرضه، با توجه به از پیش مشخص نبودن جریان

( به دو بخش افق 3نزدیک شدن به چارچوبی برای محاسبه دیرش سهام، افق زمانی در رابطه )

( را که حاصل 4توان رابطه ) و افق زمانی نامحدود تفکیک شده و بدین ترتیب می Tزمانی محدود 

های نقدی نهایی  های نقدی برای افق محدود و دیرش جریان های موزون دیرش جریان جمع ارزش

 ت، به دست آورد.اس

 (4رابطه )

  
∑              ⁄ 

   

∑          ⁄ 
   

 
∑          ⁄ 

   

 
 

∑              ⁄ 
     

∑          ⁄ 
     

 
∑          ⁄ 

     

 
 

 

 rهای پیش بینی شده شرکت به سهامداران و  پرداخت CFقیمت بازار سهام،  Pدر رابطه فوق 

های نقدی نهایی، دائمی  بازده مورد انتظار سهام شرکت است. همچنین با فرض اینکه جریان

های نقدی پیش بینی شده  هستند با ارزشی برابر با تفاوت بین ارزش بازار و ارزش فعلی جریان

 توان رابطه زیر را ارائه نمود.  برای دوره محدود، می

 
∑

   

      
 
        ∑

   

      
 
(                                              1رابطه )      

 

⁄        ]شود برابر است با  شروع می Tدیرش دائمی که در دوره  . با جایگزین کردن رابطه [

 آید. ( برای محاسبه دیرش به دست می0(، رابطه )4( در رابطه )1)

 

  
∑              ⁄ 

   

 
    

   

 
  

  ∑          ⁄ 
   

 
(            0رابطه )   
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های نقدی شرکت برای دوره محدود  ( لازم است جریان0برای محاسبه دیرش از طریق رابطه )

T]،6( پیش بینی شود. در این راستا دچو و همکاران )های نقدی  ( از مدل پیش بینی جریان2664

سازد، استفاده  های نقدی آتی مرتبط می با جریان های حسابداری را مبتنی بر نتایج پیشین که معیار

های توزیع شده به سهامداران  (. بنابراین از بعد حسابداری جریان2663، 31نمودند )نیسیم و پنمن

 به صورت زیر است:

(                                                      1رابطه )                     

 

 tارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در پایان دوره     و  tسود شرکت در پایان دوره     که 

 شود: ( به صورت زیر بازنویسی می1باشد. از این رو رابطه ) می

 

           
  

     
 

         

     
(                                          3رابطه )    

 

تواند با  ، اولاً میtهای نقدی برای دوره  توان ادعا نمود که پیش بینی جریان ( می3بر اساس رابطه )

    بازده حقوق صاحبان سهام )
  

     
 t( و ثانیاً با نرخ رشد حقوق صاحبان سهام در دوره 

         یعنی )

     
 ( انجام شود.

 

 بازده سهام دیرش ضمنی سهام و مازاد -2-2
های زیادی پیرامون محاسبه دیرش  های ذاتی بین اوراق قرضه و سهام، تلاش به دلیل تفاوت

سهام و نیز تبیین ارتباط آن با ریسک شرکت صورت گرفته است. به عنوان مثال دچو و همکاران 

های  ( پس از محاسبه دیرش ضمنی سهام، نشان دادند که این معیار قادر است ویژگی2664)

دار بین بتای آن و  ریسک را در رابطه با بازده سهام توضیح دهد. در نتیجه رابطه ای مثبت و معنی

( ریسک سیستماتیک را از طریق تفکیک 2634) فولانا و توسکانانوسانات بازده سهام وجود دارد. 

 های نقدی و بتای نرخ تنزیل با صرف ارزش مرتبط ساخت. کمپل و آن به دو جزء بتای جریان

( دریافتند که بتای نرخ تنزیل مبین بخش بزرگی از بتای کل شرکت است. بر این 3991) 33می

تر این نوع  ( استدلال کرد که بتای بالا در سهام رشدی پیامد دیرش طولانی3999) 39اساس کورنل

( حاکی از این است که صرف 2669سهام است. در این راستا نتایج پژوهش کمپل و همکاران )

های نقدی مورد انتظار سهامداران که در دیرش سهام  دلیل تفاوت در زمانبندی جریانارزش به 

های دارای  های نقدی آتی شرکت شود. همچنین آنها دریافتند که جریان متجلی است، ایجاد می
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هایی که دارای سهام رشدی  سهام رشدی که در بازده سهام ارائه شده است در مقایسه با شرکت

( نشان داد که 2669بیشتری با جریان های نقدی بازار مرتبط است. همچنین دا ) هستند به میزان

تواند بخش مهمی از بازده سهام را توضیح دهد. در حالی که  های مقطعی دیرش سهام می تفاوت

های ارزشی دیرش  سهام رشدی، دیرش طولانی و وابستگی زیاد به بازده مورد انتظار دارند، سهام

(. 2631های تقسیمی کوتاه مدت دارند )فوکوتا و یامانه،  های سود به شوک کوتاه و وابستگی

ممکن است ریسک  ،کنند که اگر چه سهام با دیرش کوتاه ( استدلال می2636سنتوس و وروسنی )

های دارای دیرش طولانی داشته باشند، ناهمگونی  های نقدی بیشتری در مقایسه با سهام جریان

های نقدی شرکت برای ایجاد صرف ارزش مورد نیاز است. کورنل  یانقابل ملاحظه در ریسک جر

( و 2669(، کمپل و همکاران )2664) 26(، کمپل و ولتیناهو2661(، کوهن و همکاران )3999)

های نقدی و صرف ارزش  ( شواهدی در خصوص رابطه بین دیرش جریان2669کوهن و همکاران )

های نقدی و نرخ تنزیل تفکیک کرده  ا به دو جزء جریان( بازده ر3999شرکت ارائه نمودند. کورنل )

و نشان داد که تغییرات در بازده مورد انتظار منبع اولیه ریسک سیستماتیک است و دیرش سهام 

 نیز برای اندازه گیری آن حائز اهمیت است. 

 (3( نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را به سه جزء تفکیک کردند: 2661کوهن و همکاران )

( نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار. 1( بازده آتی حقوق صاحبان سهام و 2بازده آتی مورد انتظار، 

آنها نشان دادند که واریانس مقطعی نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با بازده آتی حقوق صاحبان 

ده به های وار ( شوک2664سهام به ویژه در افق زمانی طولانی مرتبط است. کمپل و ولتیناهو )

های نرخ رشد سود تقسیمی مورد انتظار تقسیم  های بازده مورد انتظار و شوک بازده بازار را به شوک

های بازده مورد انتظار حساس است،  کردند. آنها نشان دادند که اگرچه سهام رشدی نسبت به شوک

پاسخ های نرخ رشد سود تقسیمی مورد انتظار  سهام ارزشی به صورت قابل ملاحظه به شوک

( اشاره نمودند که این تفاوت به این دلیل صرف ارزش ایجاد 2664دهد. کمپل و ولتیناهو ) می

های مرتبط با رشد سود تقسیمی در  کند که سرمایه گذاران قیمت بالاتری را برای ریسک می

کنند. آنها دلیل حساسیت سهام رشدی به  های بازده مورد انتظار مطالبه می مقایسه با شوک

های رشدی نسبت  های نقدی سهام های بازده مورد انتظار را به دیرش طولانی جریان شوک

های سطح شرکت به  ( و با استفاده از داده2664دهند. آنان در راستای نتایج کمپل و ولتیناهو ) می

نتایجی مشابه دست یافتند. براساس مبانی نظری مطرح شده در این پژوهش با استفاده از مدل 

( ابتدا به بررسی تأثیر عامل صرف ارزش و نیز عامل دیرش ضمنی سهام به 3991چ )فرن -فاما

در ایران های نقدی بر مازاد بازده سهام پرداخته شده است.  عنوان شاخصی از زمانبندی جریان
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های خارجی انجام شده در  پژوهشی در خصوص دیرش سهام انجام نشده است، ولی برخی پژوهش

 .گردد ادامه ارائه می

های اسپانیایی دریافتند که  (  با بررسی عملکرد دیرش سهام در شرکت2630) فولانا و توسکانا

دیرش سهام با نسبت سود به قیمت، نسبت ارزش دفتری به بازار و درصد رشد فروش رابطه 

ک ای معنی دار ندارد. در این راستا سجن  دار دارد. اما، دیرش سهام با مخارج سرمایه ای رابطه معنی

گذاری در سهام دارای دیرش کوتاه را مورد مطالعه قرار  ( ریسک و بازده سرمایه2630) 23و راند

های دارای دیرش کوتاه با استفاده از شاخص سود  گذاری دادند. در این پژوهش با تحلیل سرمایه

 های سرمایه گذاری با سررسید کوتاه بهتر از تقسیمی، به این نتیجه منتهی شد که استراتژی

هایی که  ( نیز نشان دادند شرکت2633) 22موقعیت بلندمدت سیستماتیک است. هانگ و همکاران

 تر هستند. تر دارای دیرش طولانی های جوان تر و شرکت در مرحله بلوغ هستند، دارای دیرش کوتاه

( به ارائه معیار جدیدی برای سنجش ریسک حقوق صاحبان سهام به 2664) 21دچو و همکاران

های قیمت و بتای سهام به  سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنها بیانگر این است که نوسان نام دیرش

طور مثبت با دیرش سهام ارتباط دارند. علاوه بر این، نتایج پژوهش آنها نشان داد که نسبت ارزش 

و، تواند معیاری ناقص از دیرش سهام باشد و از این ر دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام می

تواند جایگزین عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شود. براین اساس  معیار دیرش سهام می

های سرمایه گذاری، مدل سه عاملی فاما  گذاری دارایی ( عملکرد مدل قیمت2631فوکوتا و یامانه )

ام فرنچ و مدلی که شامل عامل ریسک دیرش سهام است را مقایسه نمودند. آنان دریافتند که سه

رشدی دارای دیرش طولانی و سهام ارزشی دارای دیرش کوتاه است. همچنین مدلی که شامل 

فرنچ دارد و این دو  -عامل ریسک دیرش سهام است عملکرد مشابهی نسبت به مدل سه عاملی فاما

های سرمایه ای دارند. به طور مشابه  گذاری دارایی مدل عملکرد بهتری نسبت به مدل قیمت

نیز ضمن بررسی حساسیت قیمت سهام به تغییرات نرخ تنزیل و  (2634) 24لوبوبروقتون و 

زمانبندی جریان نقد )دیرش سهام( بیان کردند که سهام رشدی در مقایسه با سهام ارزشی از 

های نقدی سهام  رود سهم بیشتری از جریان دیرش سهام بالاتری برخوردار است. زیرا انتظار می

های  ( با بررسی مدل2669ی در آینده دریافت شود. سنتوس و وروسنی )تر رشدی در فاصله کوتاه

های نقدی  های مقطعی در ریسک جریان پایداری عادت غیرخطی نشان دادند که در نبود ناهمگونی

های نقدی  کند. ناهمگونی قابل ملاحظه در ریسک جریان ها صرف رشد ایجاد می شرکت، این مدل

شود. به طورکلی سهام ارزشی به میزان بسیار زیادی دارای  شرکت باعث ایجاد صرف ارزش می

( به تدوین مدل ریسک پویا پرداخت که برای 2661های نقدی است. لتاو و واچر ) ریسک جریان
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نمود. آنها نشان دادند که  سهام ارزشی نسبت به سهام رشدی پیش بینی بهتری از بازده ارائه می

 های مشاهده شده را لحاظ کند. زشتواند بسیاری از صرف ار این مدل می

 

 هاي پژوهش فرضیه -3

 های پژوهش را به صورت زیر بیان نمود. توان فرضیه براساس مبانی نظری می

 عامل ارزش دفتری به ارزش بازار )صرف ارزش( بر مازاد بازده سهام تاثیر دارد. -فرضیه اول

 دارد.عامل دیرش سهام بر مازاد بازده سهام تاثیر  -فرضیه دوم

 

 پژوهش شناسی روش -4
شود و از نظر ماهیت  های کاربردی محسوب می پژوهشهدف، از نوع  از نظرپژوهش حاضر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماری کل شرکت. همبستگی است -توصیفی

صورت زیر گیری از روش حذف سیستماتیک استفاده شده که شرایط آن به است و برای نمونه

 تعریف گردیده است:

 در بورس پذیرفته شده باشد. 3130( قبل از سال 3

 ( سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد.2

 ( در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد. 1

 گری مالی نباشد. های سرمایه گذاری و واسطه ( جزء شرکت4

 مورد بررسی در دسترس باشد.( اطلاعات مورد نیاز شرکت در دوره 1

ها باید در بازه زمانی پژوهش دارای ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام مثبت  شرکت( 0

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. 341با لحاظ نمودن شرایط فوق  باشند.

( به عنوان مبنا استفاده شده است. لیکن به منظور 3991در پژوهش حاضر از مدل فاما و فرنچ )

( مدل فاما و فرنچ به صورت مدل 2631های پژوهش و به پیروی از فوکوتا و یامانه ) زمون فرضیهآ

 ( تعدیل و به کار گرفته شده است:2)

 (3مدل )
      –           (         )                         

 (                 2مدل )

     –           (         )                                  
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است که بیانگر صرف ریسک سهام است که از تفاوت   Ri,t - Rf,tهای فوق متغیر وابسته  در مدل

  Rf,tبازده ماهانه سهام شرکت و      شود.  بازده ماهانه سهام و نرخ بازده بدون ریسک محاسبه می

های  گذاری بانک نرخ بهره بدون ریسک ماهانه است که در این پژوهش از نرخ سود سپرده سرمایه

صرف ریسک بازار است   Rm,t – Rf,tدولتی استفاده شده است. متغیرهای مستقل پژوهش نیز شامل 

 عامل SMBشود. همچنین  محاسبه می tکه از تفاوت بازده بازار و نرخ بازده بدون ریسک در ماه 

مطابق با رویه فاما و  SMBعامل دیرش سهام است. جهت محاسبه     عامل ارزش و HMLاندازه، 

های نمونه در پایان هر سال برحسب لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق  ابتدا شرکت( 3991)فرنچ 

ها به  بعد از محاسبه میانه، شرکت صاحبان سهام به عنوان شاخصی از اندازه شرکت، مرتب شده و

شوند. سپس از تفاوت بین میانگین بازده ماهانه  و دسته کوچک و بزرگ طبقه بندی مید

ابتدا  HMLهمین طور برای محاسبه . گردد محاسبه می SMBهای بزرگ و کوچک  شرکت

های نمونه در پایان هر سال برحسب نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان  شرکت

درصد بالا به عنوان  16به طوری که  .شوند می بندی طبقهروه ( مرتب شده و به سه گB/Mسهام )

با نسبت گذاری  سبد سرمایهدرصد پایین به عنوان  16بالا و  B/Mبا نسبت گذاری  سبد سرمایه

B/M  با نسبت  گذاری سبد سرمایهدرصد میانی به عنوان  46پایین وB/M  متوسط در نظر گرفته

محاسبه می شود.  HMLبالا و پایین عامل  B/Mشود. از تفاوت میانگین بازده سبد با نسبت  می

های نمونه در پایان هر سال برحسب دیرش سهام  جهت محاسبه عامل دیرش سهام، ابتدا شرکت

صد بالا به در 16به طوری که  .شوند می بندی طبقهها به سه گروه  مرتب شده و مجدداً شرکت

با دیرش گذاری  سبد سرمایهدرصد پایین به عنوان  16با دیرش بالا و گذاری  سبد سرمایهعنوان 

شود. در  دیرش متوسط در نظر گرفته می گذاری با سبد سرمایهدرصد میانی به عنوان  46پایین و 

یرش بالا از بازده سبد ، بازده سبد سهام با د     پایان به منظور محاسبه مازاد بازده دیرش سهام 

 سهام با دیرش پایین کسر شد و عامل دیرش سهام مورد محاسبه قرار گرفت.

( و 9( از رابطه )2664در این پژوهش جهت محاسبه دیرش سهام به پیروی از دچو و همکاران )

 شود. برای محاسبه آن استفاده می

  
∑              ⁄ 

   

 
    

   

 
  

  ∑          ⁄ 
   

 
(             9رابطه )  

 

   قیمت سهام،   دوره توزیع جریان نقدی،   نشان دهنده دیرش سهام،   که در رابطه بالا 

نرخ هزینه سرمایه سهام است که از طریق میانگین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در هر سال 

( و فوکوتا 2664بیانگر توزیع جریان نقدی است که مشابه دچو و همکاران )    شود و  محاسبه می
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( پیش بینی می 36ساله آتی و به کمک رابطه ) 36( در هر سال برای یک دوره 2631و یامانه )

 شود.

(                                                        36رابطه )                    

 

سود خالص است که با استفاده از حاصل ضرب ارزش دفتری حقوق صاحبان    رابطه بالا در  

دست می آید  ( به4سهام در ابتدای سال در نرخ بازده حقوق صاحبان سهام که پس از برازش مدل )

نشان دهنده ارزش دفتری حقوق     ساله محاسبه می شود.  36در دوره (              )

بینی ابتدای سال  ن سهام است که از حاصل ضرب ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام پیشصاحبا

(( 4در نرخ رشد حقوق صاحبان سهام )نرخ رشد به دست آمده پس از برازش مدل )(      )

 آید.  بدست می

( را به صورت فرایند اتو رگرسیو ROE( بازده حقوق صاحبان سهام )2664دچو و همکاران )

( دارای ROEسازی کرده و بر این عقیده هستند که بازده حقوق صاحبان سهام ) اول مدلمرتبه 

باشد )نیسیم و  فرآیند برگشت به میانگین است و این میانگین تقریبی از هزینه سرمایه شرکت می

( برای محاسبه نرخ 2631فوکوتا و یامانه )( و 2664در پژوهش دچو و همکاران )(. 2663پنمن، 

 های زیر استفاده شده است: وق صاحبان سهام و نرخ رشد حقوق صاحبان سهام از رابطهبازده حق

(                                                    1مدل )                        

 

(                                                      4مدل )                                  

 

باشد و از تفاوت فروش سال جاری و سال  نشان دهنده نرخ رشد فروش می   که در رابطه بالا 

(    قبل تقسیم بر فروش سال قبل، محاسبه شده است. متغیر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )

اسبه از تقسیم سود خالص پس از مالیات بر ارزش دفتری ابتدای سال حقوق صاحبان سهام مح

 شود.  می

  

 ها یافته -5
 .( ارائه شده است3نتایج مربوط به آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )

است. این موضوع حاکی از این است  -031/6دهد که میانگین مازاد بازده شرکت  نتایج نشان می

درصد کمتر از بازده بدون ریسک بوده است.  031/6ها به طور متوسط  بازده ماهانه سهام شرکتکه 
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دهد که  است. این موضوع نشان می -911/6مازاد بازده ناشی از عامل اندازه شرکت به میزان 

های بزرگتر، بازدهی کمتری ایجاد  هایی که اندازه کوچکتری داشته اند در مقایسه با شرکت شرکت

باشد. بازده مازاد حاصل از  می  -610/2ده اند. مازاد بازده حاصل از عامل رشد شرکت به میزان کر

دهد که بازده بازار بیشتر از بازده  است. این موضوع نشان می 141/6صرف ریسک بازار به میزان 

 است.  336/2بدون ریسک بوده است. مازاد بازده حاصل از عامل دیرش سهام 

 

 توصیفی متغیرهاي پژوهشآمار  -1 جدول

انحراف 

 معیار
 متغیرها نماد میانگین میانه حداقل حداکثر

141/33 661/301 949/392- 123/3 031/6- Ri, - Rf   مازاد بازده شرکت 

611/4 141/31 132/32- 363/3- 911/6- SMB عامل اندازه شرکت 

241/1 011/31 231/31- 229/2- 610/2- HML عامل رشد شرکت 

339/0 143/31 141/33- 313/6 141/6 Rm, - Rf عامل صرف ریسک بازار 

422/4 144/31 343/3- 323/1 336/2 IED عامل دیرش سهام 

 

ها انجام  هاسمن به منظور تعیین نوع داده لیمر و Fهای پژوهش ابتدا آزمون  قبل از برازش مدل

لیمر بیانگر این است که روش برازش از نوع تلفیقی است. همچنین  Fشده است. نتایج آزمون 

21جهت بررسی ناهمسانی واریانس آزمون نسبت راستنمایی
 (LR انجام شده است که نتایج این )

ها به روش حداقل  آزمون بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در هر دو مدل است. به همین دلیل مدل

شده است. همچنین آماره دوربین واتسون در هر دو مدل حاکی برازش  GLSمربعات تعمیم یافته 

 ها ارائه نشده است. از عدم وجود خودهمبستگی است. به منظور رعایت اختصار نتایج این آزمون

پردازد. جهت آزمون       عامل صرف ارزش بر مازاد بازده سهام میفرضیه اول پژوهش به بررسی 

 ( منعکس شده است. 2ایج آن در جدول )( برازش شده و نت3این فرضیه مدل )

با سطح  312/21آن  t، آماره  602/6( به میزان HMLشرکت )صرف ارزش ضریب عامل 

دار است. از این رو، فرضیه  درصد مثبت و معنی 1که در سطح خطای باشد  می 666/6داری  معنی

 شود.  یبر مازاد بازده سهام تأیید م HMLاول پژوهش مبنی بر تأثیرگذاری عامل 

دار  ومعنی 620/6و  111/6ضریب متغیر صرف ریسک بازار و عامل اندازه شرکت به ترتیب 

داری کلی  است که نشان از معنی 666/6داری آن  و سطح معنی 39/401مدل  Fباشد. آماره  می

 باشد. می 604/6مدل  ضریب تعیین تعدیل شدهمدل دارد. همچنین 
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 فرضیه اول پژوهش نتایج آزمون -2 جدول
     –           (         )                         

 داريسطح معنی tآماره  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر متغیر

 C 361/3- 631/6 321/36- 666/6 عرض از مبدأ

 Rm, - Rf 111/6 662/6 132/111 666/6 صرف ریسک بازار

 SMB 620/6 661/6 211/1 666/6 اندازه شرکتعامل 

 HML 602/6 662/6 312/21 666/6 عامل صرف ارزش شرکت

 604/6            ضریب تعیین تعدیل شده F                                   39/401آماره 

 663/2                 آماره دوربین واتسون F                666/6آماره داری سطح معنی

 

 (2کند که عامل دیرش سهام بر مازاد بازده سهام تاثیر دارد. مدل ) فرضیه دوم پژوهش بیان می

 باشد.  ( می1برای آزمون این فرضیه برازش شده و نتایج آن به شرح جدول )

 

 فرضیه دوم پژوهش نتایج آزمون -3 جدول
     –           (         )                         

 tآماره  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر متغیر
سطح معنی

 داري

 C 169/3- 631/6 614/366- 666/6 عرض از مبدأ

 RMRF 111/6 662/6 143/141 666/6 صرف ریسک بازار

 SMB 696/6 661/6 306/20 666/6 عامل اندازه شرکت

 IED 334/6 662/6 111/13 666/6 عامل دیرش سهام

 601/6          ضریب تعیین تعدیل شده F                                     91/40943آماره 

 993/3               آماره دوربین واتسون F                    666/6آماره داری سطح معنی

 

داری  با سطح معنی 111/13آن  t، آماره  334/6( به میزان IED) دیرش سهامضریب عامل 

دار است. از این رو، فرضیه دوم پژوهش  درصد مثبت و معنی 1که در سطح خطای باشد  می 666/6

شود. ضریب متغیر صرف  مبنی بر تأثیرگذاری عامل دیرش سهام بر مازاد بازده سهام تأیید می

مدل  Fباشد. آماره  دار می و معنی 696/6و  111/6تیب ریسک بازار و عامل اندازه شرکت به تر

داری کلی مدل دارد. همچنین  است که نشان از معنی 666/6داری آن  و سطح معنی 91/40943

  باشد. می 601/6مدل  ضریب تعیین تعدیل شده
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شود که ضریب تعیین دو مدل بسیار نزدیک  ( ملاحظه می2( و )3از مقایسه نتایج برازش مدل )

توان استدلال نمود  باشد می یکدیگرند. از آنجا که تفاوت دو مدل مذکور تنها در عامل سوم می به

عامل دیرش سهام هر دو تأثیر نسبتا مشابهی بر مازاد بازده سهام که دو متغیر عامل صرف ارزش و 

   دارند.

 

 نتیجه گیري و بحث -6
بر مازاد بازده سهام با استفاده از در پژوهش حاضر تأثیر عامل صرف ارزش و عامل دیرش سهام 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد  ( در شرکت3991فرنچ ) -مدل سه عاملی فاما

فرنچ -( عاملی قدیمی در مدل سه عاملی فاماHMLبررسی قرار گرفته است. عامل صرف ارزش )

های نقدی که اساس محاسبه دیرش ضمنی سهام  است که به دلیل ارتباط آن با زمانبندی جریان

مورد  عامل صرف ارزشاست، در این پژوهش عامل دیرش ضمنی سهام به عنوان جایگزینی برای 

عامل صرف ارزش فرنچ با وجود  -استفاده قرار گرفته است. نتایج تخمین مدل سه عاملی فاما

دار بر مازاد بازده سهام دارد.  دهد که این عامل تأثیری مثبت و معنی نشان می)فرضیه اول پژوهش( 

توان عامل صرف ارزش را به عنوان یکی از عوامل ریسک تأثیرگذار بر بازده سهام  بر این اساس می

( و مطابق با نتایج اصغری و همکاران 2631) نتایج فوکوتا و یامانه تلقی نمود. این نتیجه برخلاف

تأثیر باشد. نتیجه حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش از  ( می3192( و فروغی و همکاران )3190)

کند. به عبارت دیگر عامل  حکایت می مازاد بازده سهامدار عامل دیرش سهام بر  مثبت و معنی

ازده سهام توضیح دهد. به عنوان نتیجه فرعی های ریسک را در رابطه با ب دیرش قادر است ویژگی

توان چنین  میپژوهش با مقایسه دو مدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش 

باشد، عامل دیرش  ضریب تعیین این دو مدل نزدیک به یکدیگر می، از آنجا که استدلال نمود

تواند به عنوان یک عامل  ت و میهایی با عامل صرف ارزش سهام اس بهتضمنی سهام دارای مشا

فرنچ لحاظ شود. این نتیجه مؤید این دیدگاه است که عامل دیرش می تواند  -فاماریسک در مدل 

فرنچ شود. این  -به عنوان جایگزینی برای صرف ارزش جهت تبیین مازاد بازده سهام وارد مدل فاما

های فوکوتا  ( و برخلاف یافته2634لوبو )(، بروقتون و 2664نتیجه مطابق با نتایج دچو و همکاران )

 باشد. ( می2631و یامانه )

شود که سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی در ارزش  براساس نتایج به دست آمده پیشنهاد می

های نقدی و به عبارتی  گذاری سهام و تصمیمات سرمایه گذاری خود نرخ تنزیل و زمانبندی جریان

 .قرار دهنددیرش سهام را مور ملاحظه 
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