
  

  

  

  

  عاملي فاما و فرنچ با تأكيد بر صرف ارزش؛سه  مدل
 هاي منتقدانتحليل ديدگاه
  

 1لورضا عيوض

  : چكيده

هاي مهم در تئوري مالي طي چند دهة اخير، توانايي بحث پيرامون ريسك             يكي از پيشرفت  
هـاي  گيري صـحيح ريـسك    در صورت علم به چگونگي   اندازه       . استبه شيوه قابل سنجش بوده    

گـذاري  هاي ريـسكي را بطـور مناسـب ارزش        توانيم دارايي گذاري منصفانه آنها، مي     مالي و قيمت  
اين امر به نوبه خود باعث افزايش كارايي و تخصيص بهينه منابع در سيستم مـالي خواهـد                  . كنيم
يص اندازشان را بين انواع اوراق بهادار ريسكي تخص       گذاران قادر خواهند بود تا پس     سرمايه. گرديد

نحو احـسن وجـوه     اي كمياب به  توانند تا از ميان منابع سرمايه     دهند، از طرف ديگر مديران نيز مي      
  .حاصل از سهامداران و اعتباردهندگان را تحصيل كنند

عنوان اولين مدل تعادلي، تشريحي عقلايي از رابطـة         اي به گذاري دارايي سرمايه  مدل قيمت 
تـر، مـدل    تاي بسط مدل و استفاده از فـروض عقلايـي سـاده           در راس . كندريسك و بازده ارائه مي    

كنند كه مدل سه عـاملي ايـشان توضـيح          فاما و فرنچ ادعا مي    . گذاري آربيتراژ مطرح گرديد   قيمت
                                              

  دانشگاه تهران دانشجوي دكتري مالي . 1
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اين مقاله به بررسي مدل يادشده و تشريح نتايج تحقيق انجام شـده             . كندبهتري از بازده ارائه مي    
پردازان مـالي در ايـن خـصوص مطـرح          قابل نظرات نظريه  در اين خصوص پرداخته و در نهايت ت       

  .شودمي

   :واژگان كليدي
گذاران،  سرمايه 4يواكنش، بيش 3هاگذاري عقلايي دارايي  ، قيمت 2مدل سه عاملي فاما و فرنچ     

  .5كارايي بازار
 G12,C52 :بندي موضوعيطبقه

  مقدمه

ي اثبـاتي در رشـتة مـالي        هايكي از تئوري  ) CAPM(اي   داريي سرمايه  گذاريمدل قيمت 
گذاران مطـرح كـرده و همچنـين فـرض     است كه مفروضاتي را در مورد منحني مطلوبيت سرمايه   

اي از اطلاعـات    كند بازار متشكل از تعداد كثيري از فعالاني اسـت كـه همگـي بـه مجموعـه                 مي
  ) Sharp William,1964شارپ، . (يكسان دسترسي دارند

ها و فعالين در بازارهاي      بلك، شيوه تفكر آكادميك    - لينتنر -گذاري دارايي شارپ  مدل قيمت 
ها در اين مـدل اينـست       بينيكانون پيش . استمالي را در مورد ريسك و بازده متوسط شكل داده         

مـدل  . باشـد كـارا مـي  ))1952(چارچوب مـاركوويتز    ( واريانس   -كه پرتفوي بازار از لحاظ ميانگين     
بازده مورد انتظار اوراق بهادار تـابعي خطـي از          ) 1: (ار كارا باشد  يادشده اذعان دارد اگر پرتفوي باز     

                                              
2. FF three factor model 
3 .Rational asset pricing 
4. Overreaction 
5 . Market efficiency 
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فامـا  . ( بازده مورد انتظار كافي است     6بتاي بازار براي توضيح برش مقطعي     ) 2(باشد،  بتاي بازار مي  
  )Fama and French , 1992 ,و فرنچ

هاي صحيح از بيني در منطق ساده و بسيار قوي آن و پيشCAPMجذابيت مدل 
متأسفانه شايد . باشدگيري ريسك و رابطة بين بازده مورد انتظار و ريسك مينگي اندازهچگو

كه طرق بكارگيري مدل در  قدري ضعيف بودهبخاطر سادگي مدل، نتايج تجربي مدل  به
هاي تواند انعكاسي از ناتوانيمشكلات تجربي مدل مي. استكاربردهاي خاص آن را نامعتبر كرده

 7هايهاي تجربي مدل مثلاً جايگزينستهايي در تكاستي اما ممكن است بخاطر . آن باشدذاتي
 .باشد) كندهاي مدل ايفا ميبينيكه نقش مركزي در پيش(ضعيف براي پرتفوي بازار 

  هاگذاري داراييقيمت

  ايهاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت

هري )  MV( واريانس –اي بر اساس مدل ميانگين گذاري دارايي سرمايهمدل قيمت
كار جبري براي وزن مدل پرتفوي راه. استاز انتخاب پرتفوي شكل گرفته) 1952(ماركويتز 

گذاري مدل قيمت. كند واريانس ارائه مي–هاي كاراي ميانگين هاي موجود در پرتفويدارايي
ريسك و بازده مورد بيني قابل آزمون در مورد رابطة بين اي بيان جبري را به پيشدارايي سرمايه

گيرد كه در صورت كارايي اين مهم از طريق شناسايي پرتفويي صورت مي. كندانتظار تبديل مي
  )Fama and French,2004 فاما و فرنچ،. (بازار، بايد پرتفويي كارا باشد

ي را به صورت رابطة زير ارائه       اهاي سرمايهگذاري داراييشارپ و لينتنر مدل قيمت
  .نندكمي

                                              
6 .Cross-section 
7 .Proxies 
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E(Ri) = Rf + [ E(RM) - Rf ]βiM ,  i= 1, . . ., N. 

-با توجه به عقلايي نبودن فرض وجود استقراض و قرض دادن با نرخ بدون ريسك به

  . ارائه شد1972شكل نامحدود، ويرايش ديگري نيز توسط بلك در سال 
E(Ri) = E(RZM) + [ E(RM) – E(RZM) ]βiM ,  i= 1, . . ., N. 

E(RZM):بازدهي آن دارايي با بازدهي بازار (زده مورد انتظار دارايي با بتاي بازار صفر  با

  ).باشدناهمبسته مي

  گذاري آربيتراژتئوري قيمت

، به جاي بسط سادة تئوري موجود، مـدلي كـاملاً متفـاوت را              1976استيفن راس در سال     
دارد كه نبايد در بازارهاي مالي      اين مدل اذعان    . گذاري آربيتراژ ارائه داد   تحت عنوان تئوري قيمت   

 nكنـد كـه     گذاري آربيتـراژ فـرض مـي      تئوري قيمت . هاي آربيتراژ  وجود داشته باشد     كارا فرصت 
ايـن تئـوري    . باشـد طور سيستماتيك بر روي بازده مورد انتظار يك دارايي تأثيرگذار مـي           عامل به 

  .كندتعداد و مشخصة اين عوامل را تعيين نمي
 E(Rj) = Rf + βj1λ1 + βj2λ2 + … + βjnλn  

βjk :  حساسيت داراييj به عامل ريسك  k 

λk :  صرف ريسك براي عاملk  

  ايگذاري دارايي سرمايهاي قيمتمدل چند دوره

بدين ترتيب، . اي هستندهايي ايستا يا تك دوره، مدلAPT و CAPMهر دو مدل 
رابرت مرتون  در . گيرندرا در نظر نمياي در بازار سرمايه اين دو مدل ماهيت مشاركت چند دوره

 را، براي دستيابي به اين مقصود، 8ايگذاري دارايي سرمايهاي قيمت مدل چند دوره1973سال  

                                              
8 .Intertemporal Capital Asset Pricing Model 
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           هاي  اذعان دارد كه ممكن است مجموعه فرصتICAPMچارچوب . توسعه بخشيد
هند خود را در مقابل تغيير گذاران بخوا در طول زمان تغيير كرده و سرمايه9گذاريسرمايه

                             فاما و فرنچ،(هاي قابل دسترسي پوشش دهندگذارينامطلوب در مجموعه سرمايه
 Fama and French,2004.(  

  ايگذاري دارايي سرمايههاي تجربي مدل قيمتآزمون

دنبال آزمون اين مدل هاي، محققان مالي بگذاري دارايي سرمايهاز زمان ارائه مدل قيمت
در اين بخش، . اندگذاران در بازارهاي مالي بودهبراي سنجش توانايي آن در تبيين رفتار سرمايه

هاي اوليه و طور اجمالي در دو قسمت آزمونهاي انجام شده بر روي مدل يادشده را بهآزمون
  .دهيمهاي اخير مورد بررسي قرار ميآزمون

  هاي اوليهآزمون
هاي گذاري داراييتجربي مدل قيمت) 70 و اوايل دهة 60اواخر دهة (هاي اوليه آزمون

فاما و فرنچ، : (اي بر پاية سه مفهوم از رابطة بازده مورد انتظار و بتاي بازار استوار استسرمايه
2004(  

 بازده مورد انتظار هر دارايي بطور خطي با بتاي بازار آن دارايي ارتباط داشته و هيچ -1
  متغيري قدرت توضيحي اضافي ندارد؛

 صرف ريسك بتا مثبت است، بدين معني كه بازده مورد انتظار پرتفوي بازار بيشتر از -2
  ؛])E(RM)-E(RZM)([0<. 10 با بتاي صفر استبازده مورد انتظار دارايي

                                              
      9 .Investment Opportunity Set (IOS) 

10.Zero-Beta assets (Rzm) 
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تگي هايي كه با بازار همبسلينتنر از مدل، بازده مورد انتظار دارايي-  در ويرايش شارپ-3
 ).=Rf E(RZM) (باشد ندارند برابر نرخ بازده بدون ريسك مي

هاي برش مقطعي و سري زماني هاي يادشده از دو رويكرد رگرسيونبيشتر آزمون
  .انداستفاده كرده

  هاي اخيرآزمون

 شروع شد، يكسري مقالاتي از محققان مالي را شامل 70اين مطالعات، كه از اواخر دهه 
را به چالش  )حتي ويرايش بلك(اي گذاري دارايي سرمايههاي مدل قيمتنيبيشد كه پيشمي
اند كه بر توان داد متغيرهايي شناسايي شدهالخصوص شواهدي كه نشان ميعلي. كشيدمي

 1977اولين شواهد را باسو در سال . افزايدمي) علاوه بر بتاي بازار(توضيحي بازده مورد انتظار 
كه سهام براساس نسبت عايدي به قيمت دهد؛ زماني نشان مي1977ال باسو در س. ارائه داد

 بالا، بيشتر از مقدار برآورد شده توسط E/Pهاي آتي روي سهام با نسبت شوند، بازدهمرتب مي

 پايين، E/Pهاي يادشده روي سهام با نسبت اي بوده و  بازدهگذاري دارايي سرمايهمدل قيمت
كه اثر اندازه را به ثبت رساند؛ زماني) 1981(بانز . باشندتوسط مدل ميكمتر از مقدار برآوردشده 

هاي متوسط گردد، بازدهمرتب مي) در تعداد سهام متتشرهقيمت ضرب(سهام بر اساس ارزش بازار 
) CAPM(بيني شده توسط مدل بيشتر از مقدار پيش) با ارزش بازار پايين(روي سهام كوچك 

 11سهامصاحباندريافت كه سهام با نسبت بدهي به حقوق) Bhandri,1988(بهاندري . باشدمي
. بخشندمراتب بالاتري نسبت به مقدار بدست آمده از بتاي بازار تحقق   ميبالاتر بازدهي به

 دريافتند كه رابطة بين 1985، روزنبرگ، ريد و لانستين در سال 1980سرانجام استاتمن در سال
، نسبت ارزش دفتري سهام عادي به ارزش بازار )B/M(به بازار بازده متوسط و نسبت دفتري 

                                              
 .باشدسهام، معياري براي سنجش اهرمي ميصاحبان ارزش دفتري بدهي به ارزش بازار حقوق. 11
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 بالا، بازده متوسط B/Mسهام با . گردد كه پرتفوي بازار كارا نيستآن، به اين نتيجه منجر مي
شود و بازده متوسط روي سهام آورند كه توسط بتاي بازار آنها توضيح داده نميبالايي بدست مي

  ).2004فاما و فرنچ، (باشد ر بدست آمده از بتاي بازار آن سهام مي پايين كمتر از مقداB/Mبا  

  مطالعات فاما و فرنچ
گـذاران  در ادامه به بررسي مطالعات انجام شده توسط فاما و فرنچ در تشريح رفتار سرمايه            

  . پردازيمگذاري ميدر بازارهاي مالي در خصوص ريسك و بازده مورد انتظار سرمايه

   مورد انتظاربرش مقطعي بازده

، درجه اهرمي و نسبت  ارزش دفتـري         E/Pرابطة بتاي بازار، اندازه،     ) 1992(فاما و فرنچ    
آنها دريافتنـد   . اندسهام را در يك برش مقطعي مورد مطالعه قرار داده         صاحبانبه ارزش بازار حقوق   

) 2(باشـد و      تنهايي قادر به توضيح برش مقطعي بـازده متوسـط سـهام نمـي             عامل بتا  به   ) 1(كه  
 و نسبت دفتري به بازار حقوق صاحبان ME(12(، تركيبي از اندازه 1963-1990حداقل طي دوره 

كـه در   ( نقش متضاد درجه اهرمي دفتري و بازار در بازده متوسط         براي ايفاي   ) BE/ME(سهام  

هام  در تبيين برش مقطعي بازده متوسط س       E/Pو نيز نسبت    ) بودمطالعات قبلي به آن اشاره شده     
  .باشدمناسب مي

  مدل سه عاملي

دهـد كـه از دو بعـد مطـرح شـده در تحليـل               نشان مي ) 1993(نتايج مطالعه فاما و فرنچ      
از يك طـرف و عـرض از مبـدا در رگرسـيون از               R2دار بودن شيب و بالا بودن       معني(رگرسيون  
 سه عاملي آزمون    مدل. توانند بازده را تببين كنند    ، سه عامل ريسك سهام بخوبي مي      )طرف ديگر 

  :باشدشكل رابطة زير ميشده به
                                              
12. Market Equity 
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R (t) – RF (t) = a + b [RM (t) – RF (t)] + sSMB (t) + hHML (t) + e (t) 

SMB                بـر مبنـاي    ( عبارت است از تفاوت بازدهي پرتفوي سهام بـزرگ و سـهام كوچـك
صـرف  (دي  عبارت است از تفاوت بين بازده پرتفـوي ارزشـي و پرتفـوي رش ـ           HML). ارزش بازار 

آنها همچنين به اين نتيجه رسيدند كه اضافه كردن دو عامل ريسك اوراق قرضه تأثيري               ). ارزش

  .و نيز عرض از مبدا آن نخواهد گذاشت) R2(در شيب رگرسيون فوق و ضريب تعيين 

  رفتار سورآوري و نسبت دفتري به بازار

راي تبيين حـساسيت  هاي مناسبي ب كند سه عامل ريسك، جايگزين    شواهدي كه بيان مي   
تواند يـك  اما تبيين بازده نمي. هاستگذاري عقلايي داراييباشند، منطبق بر قيمتبازده سهام مي  

 ايـن بـود كـه سـناريوي       1995هدف فاما و فرنچ در تحقيق سال        . سناريوي كامل اقتصادي باشد   
يمت در رابطه با انـدازه و   بويژه آنها بدنبال اين مطلب بودند كه آيا رفتار ق         . اقتصادي را كامل كنند   

 آنها به رفتـار معكـوس سـوددهي بـا           .باشدنسبت دفتري به بازار، منطبق بر رفتار عايدات نيز مي         
را به چالش كـشانده و در  ) LSV13 1994(فاما و فرنچ، مطالعه  . پي بردند B/Mتوجه به نسبت    

گـذاري     قيمـت    لاكونيـشوك وهمكـاران يـك سـناريوي         . كنـد نهايت نظر آنهـا را تاييـد نمـي        
هاي رفتار عايدات و بازده سهام بـا  كنند كه قادر به تبيين برخي از جنبهغيرعقلايي را پيشنهاد مي  

  .باشد بالا و پايين نميB/Mنسبت 

 CAPMمدل سه عاملي و الگوهاي ناهمسان مدل 

وجـود  . انـد محققان مالي الگوهاي زيادي را براي بـازده متوسـط سـهام شناسـايي كـرده              
، 1985 در ) DeBondt and Thaler(بونت و تـالر شت در بازده بلندمدت در مطالعة ديبازگ

ــه ــر تكان ــاه (اي اث ــازده كوت ــتمرار در ب ــه اس ــرايش ب ــدتگ ــتمن ) م ــاديش و تي ــة جگ  در مطالع

                                              
13.Lakonishok, Shliefer and Vishney 
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)Jegadeesh and Titman ( و سـرانجام  ارتبـاط بـازده متوسـط سـهم بـا       1993 در سـال 
 و  BE/ME  ،E/Pهـايي نظيـر     ش در گذشته و نـسبت     عواملي همچون اندازة شركت، رشد فرو     

C/P  .اي هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   خاطر عـدم توضـيح ايـن الگوهـا در مـدل    قيمـت                به

)CAPM ( فاما و فرنچ    . گردد اطلاق مي  14 آنها عوامل ناهمسان   لينتنر، به -توسط شارپ)1996 (

مرتبط بوده و مدل سه عاملي،       CAPMهاي بازده متوسط در مدل      دريافتند كه بيشتر ناهمساني   
. دهـد توضـيح مـي   ) ايبه استثناي اثر تكانه   ( را   CAPMهاي مدل   اي از ناهمساني  بخش عمده 

كننـد كـه     ادعـا مـي    1995 و   1993،  1992هاي  شان در سال  فاما و فرنچ با توجه به نتايج تجربي       
ل يك مدل تعادلي    شود كه اين مد   هاي تجربي مدل سه عاملي به اين مطلب رهنمود مي         موفقيت
و  ) Robert Merton( رابـرت مـرتن  ICAPMگذاري و ويرايش سـه عـاملي از مـدل    قيمت

 HML و   SMBدر ايـن ديـدگاه،      . باشداستيفن راس مي  ) APT(گذاري آربيتراژ   تئوري قيمت 
  .هستند) رابرت مرتن (16يا متغيرهاي مانا) استيفن راس  (15تركيبي از عوامل ريسك بنيادي

  ر مقابل سهام ارزشيسهام رشدي د

اثـر  (سعي در گسترش نتايج بدست آمده در خـصوص صـرف ارزش             ) 1998(فاما و فرنچ    
 بـازار   13آنها بـا مطالعـة      . به بازارهاي خارج از ايالات متحده دارند      ) C/P و   B/M  ،E/Pنسبت  

همچنين اذعان  آنها  . كنند بازار تأييد مي   12المللي وجود رفتار مشابه بازار ايالات متحده را در          بين
هـاي مـدل را     توانـد نارسـايي   دارند كه استفاده از پرتفوي جهاني براي توضيح بازده متوسط، نمي          

  .پوشش دهد
  

                                              
14 .Anomalies 
15 .underlying risk factor 
16 .state variables 
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  صرف ارزش در بورس اوراق بهادار تهران

هاي ارزش نسبتتحقيق حاضر برگرفته از مطالعات فاما و فرنچ بوده و سعي دارد اثر 
كه جزو مهمترين عوامل (ام و عايدي به قيمت دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سه

را در بورس اوراق بهادار ) شوداي محسوب ميهاي سرمايهگذاري داراييناهمسان مدل قيمت
  .تهران بررسي نمايد

  جامعه و نمونة آماري

هاي غير مالي پذيرفته شده در بورس اوراق كليه شركت  تحقيق حاضرجامعه آماري
و ) B/Mبه هنگام تشكيل پرتفوي بر اساس عامل (سهام مثبت صاحبانبهادار تهران با حقوق

هاي در محدودة زماني سال) E/Pبه هنگام تشكيل پرتفوي بر اساس عامل (سود سالانة مثبت 
  .باشد مي84 تا 79

شـود كـه پايـان      هايي را شامل مـي    از بين جامعه آماري شركت     ، آماري اين تحقيق   نمونه
  . ماه از سال، سهام آنها معامله شده باشد6سفند هر سال بوده و نيز حداقل سال مالي آنها پايان ا

  ها و محاسبة بازدهي پرتفوينحوة تشكيل پرتفوي

. هاي مورد بررسي تشكيل شـدند   طي سالE/P و B/Mها بر اساس دو نسبت    پرتفوي

 ـ  t-1هاي مذكور در پايان سال      ، نسبت tبراي تشكيل پرتفوي در سال       ده و سـپس     محاسبه گردي
هـاي عـضو    سـهام شـركت   . طور مستقل بر اساس دو نـسبت يادشـده مرتـب شـدند            ها به شركت

- به عنوان پرتفوي ارزشي و سـهام شـركت         E/P و   B/Mهاي   درصد بالاي نسبت   30مجموعة  

 به عنوان پرتفوي رشدي منظـور       E/P و   B/Mهاي   درصد پايين نسبت   30هاي عضو مجموعة    

محاسـبة  .  محاسـبه گرديدنـد    tهاي ارزشي و رشدي براي سال       پرتفويسپس بازده ماهانة    . شدند
ها بر اساس دو رويكرد وزن ارزش بازار سـهام موجـود درپرتفـوي و رويكـرد             بازده ماهانة پرتفوي  
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 پرتفـوي   4 پرتفـوي رشـدي و       4بدين ترتيـب    . وزن برابر سهام موجود در پرتفوي محاسبه شدند       
  .ارزشي بدست آمد

  فرضيات تحقيق

  :باشدشرح زير ميات اصلي تحقيق بهفرضي

بزرگتـر از   ) اختلاف بين بازدهي پرتفوي ارزشـي و رشـدي        (صرف ارزش    :فرضية اول 

  .باشددار ميصفر و معني

بـا اسـتفاده از     ) اختلاف بين بازدهي سهام ارزشي و رشدي      ( صرف ارزش    :فرضيه دوم 

-طور معنيي رشدي و ارزشي را بههابازدهي پرتفوي) R2از لحاظ (مدل دو عاملي، قابليت تبيين 

  .دهدداري در بورس اوراق بهادار تهران افزايش مي

  مدل رگرسيوني

هاي رشدي و ارزشي بر اساس مدل ارائه مدل مورد استفاده براي تبيين بازدهي پرتفوي
هاي مورد آزمون در اين تحقيق بـه شـرح          مدل. باشد مي 1998شده در مقالة فاما و فرنچ در سال         

  .باشدميزير 
   Rpi – Rf = αi + βi [Rm – Rf] + ci [(H – L)B/M] + e )1  (  

 Rpi – Rf = αi + βi [Rm – Rf] + ci [(H – L)E/P] + e          
(H-L)B/M :      هـاي سـهام بـا نـسبت         اختلاف بـين بـازده پرتفـويB/M)         ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار            

  .بالا و پايين) سهامصاحبانحقوق

(H-L)E/P :   هاي سهام با نسبت     اختلاف بين بازده پرتفويE/P)             نسبت عايـدي هـر سـهم بـه قيمـت آن

  .بالا و پايين) سهم

)2(  
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Rm-Rf :    الحـساب اوراق   نـرخ سـود علـي     (اخـتلاف بـازده بـازار و بـازده بـدون ريـسك              (صرف ريسك بازار

  )).مشاركت

RP-RF :    هـاي   شده بر اسـاس نـسبت     هاي مرتب   اختلاف بين بازده پرتفوي   (صرف ريسك پرتفويB/M  و 

E/Pو بازده بدون ريسك .(  

  هاي تحقيقيافته

هـاي ارزشـي     پرتفوي ،  1و نتايج ارائه شده در جدول       عمل آمده   هاي به با توجه به آزمون   
بدين منظور فرضية اول تحقيق مـورد      . استهاي رشدي عمل كرده   طور متوسط بهتر از پرتفوي    به

داري در بورس اوراق بهادار طور معنيدهد كه صرف ارزش بهشان  ميآزمون قرار گرفته و نتايج ن 
  .باشدشرح جدول زير ميخلاصة نتايج آماري صرف ارزش به. تهران وجود دارد

  )صرف ارزش(خلاصة نتايج آماري مربوط به فرضية اول : 1جدول 
 E/P HMLبر اساس نسبت  B/Mبر اساس نسبت 

  
 Equal  آماره

Weighted  
Value 
Weighted  

Equal 
Weighted  

Value 
Weighted  

µ  
0019/0 0056/0 0217/0 0124/0 

t  11/2 42/6 17/15 08/18 

در . ها پرداختـه شـد    گذاري دارايي در مرحلة بعد به بررسي اثر صرف ارزش در مدل قيمت          
ش آزمون فرضية دوم تحقيق، افزايش قابليت تبيين بازده ماهانه به هنگام اضافه كردن صرف ارز              

 معادلـة رگرسـيوني     8در اين بخش از تحقيق،      . به عنوان متغير توضيحي مورد بررسي قرار گرفت       
به عنوان متغيرهـاي توضـيحي بـازده        (با در نظر داشتن عامل صرف ارزش و صرف ريسك بازار            

 معادلة رگرسيوني تنها با در نظر داشتن عامـل صـرف ريـسك              8و  ) هاي ارزشي و رشدي   پرتفوي
نتايج آماري معادلات رگرسيوني يادشده به شـرح        . ان متغير توضيحي، برآورد گرديدند    بازار به عنو  

گردد، ضـريب تعيـين در هـشت         مشاهده مي  2گونه كه در جدول     همان. باشد مي 2جدول شمارة   
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معادلة دو متغيره نسبت به معادلات يك متغيره افزايش يافتـه همچنـين ضـريب تعيـين تعـديل                   
اي افـزايش   ير صرف ارزش به مدل اضافه گرديده به طور قابـل ملاحظـه            كه متغ  نيز زماني  17شده

  .يافته است
  خلاصة نتايج آماري معادلات برآورد شده: 2جدول 

  
Rp - RF = a + bi (RM-RF) Rp - RF = a + bi (RM-RF) + hi HML   

  
  

a b t(a) t(b) R2 R2 

adj. a b h t(a) t(b) t(h) R2 R2adj. 

HB/ME18 01/0  25/0  57/1  85/1  07/0  04/0  02/0  42/0  43/0  90/2  99/3  80/6  44/0  42/0  

HB/MV 00/0  48/0   37/0-  25/4  27/0  24/0  00/0  70/0  44/0  63/0  84/7  65/6  54/0  52/0  

HE/PE 02/0  79/0  04/2  91/5  33/0  32/0  02/0  82/0  24/0  27/2  72/6  10/4  46/0  45/0  

HE/PV 02/0  53/1  55/1  87/6  45/0  43/0  01/0  13/1  70/0  30/1  97/14  62/18  93/0  93/0  

LB/ME 02/0  60/0  57/2  04/4  19/0  18/0  02/0  42/0  56/0-  03/0  88/7  36/8-  63/0  61/0  

LB/MV 1/0  94/0  74/1  91/7  47/0  46/0  01/0  70/0  56/0-  63/0  88/7  36/8-  74/0  73/0  

LE/PE 01/0  71/0  68/1  07/8  48/0  47/0  01/0  70/0  17/0-  88/1  87/8  44/4-  60/0  59/0  

LE/PV 01/0  13/1  59/1  16/8  49/0  48/0  01/0  17/1  24/0-  77/1  52/9  67/5-  65/0 63/0  

  
هاي رشدي  داري ضريب عامل صرف ارزش در تبيين بازدهي  پرتفوي         نتايج آماري معني  

 از  در هـر هـشت حالـت بيـشتر     tقدر مطلق   (كند   معادلة رگرسيوني تأييد مي    8و ارزشي را در هر      

                                              
17. R2 adjusted 

21. H :    پرتفوي با نسبتB/M   پرتفوي ارزشي ( بالا(  ،B/M :     معيار تشكيل پرتفوي وE :       محاسبة بـازدهي پرتفـوي بـا
 نـشانگر محاسـبة     Vفـوي رشـدي و       نشانگر پرت  Lطور مشابه براي بقيه معادلات      به. هاي موجود در پرتفوي   وزن برابر دارايي  

  .باشدهاي موجود در پرتفوي   ميبازدهي پرتفوي با رويكرد وزن ارزش بازار دارايي

StatisticS 

Portfolios  
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دهد كه بازدهي پرتفوي ارزشي با صرف ارزش همچنين نتايج تحقيق نشان مي  ). باشد مي 2مقدار  
  .رابطة مثبت و بازدهي پرتفوي رشدي با صرف ارزش رابطة منفي دارد

كـه صـرف ارزش     دهـد؛ در صـورتي    خلاصة نتايج آماري معادلات برآورد شده نشان مـي        
عنوان متغير توضيحي به معادلـة اوليـة ارائـه شـده            به) تفاوت بين بازده پرتفوي رشدي و ارزشي      (

  .يابدهاي اشاره شده افزايش ميتوسط شارپ و لينتنر اضافه گردد، قدرت توضيحي بازده پرتفوي

  نتايج برخي تحقيقات داخلي

در اين راستا به نتايج برخي از تحقيقات انجام شده در خصوص مطالعات فاما و فـرنچ در                  
به بررسي رابطـة بـين صـرف ريـسك          ) 1385(طارمي  . كنيمر تهران اشاره مي   بورس اوراق بهادا  

وي . پـردازد بازار، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با صرف ريسك پرتفوي مي              
دريافت كه بين صرف ريسك پرتفوي و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام،      

تـر بـوده امـا در       هـاي كوچـك قـوي      داشته همچنين در شركت    دار و معكوسي وجود   رابطة معني 
دريافـت كـه    ) 1385(آقـابيگي    .شودتر مي هاي بزرگ با افزايش اين نسبت، ارتباط ضعيف       شركت

  .كندتفسير مي) CAPM(مدل سه عاملي فاما و فرنچ نرخ بازده را بهتر از مدل تك عاملي 
ندازة شركت و نـسبت ارزش دفتـري بـه          نيز به بررسي تأثير ا    ) 1386(احمدپور و رحماني    

ايشان به اين نتيجه رسيدند كه اندازة شركت و نسبت ارزش . اندارزش بازار بر بازده سهام پرداخته
داري روي بازده پرتفوي سهام مرتب شـده بـر اسـاس    طورمعنيدفتري به ارزش بازار سهام نيز به 

فتند كه مدل سه عاملي، بازده سهام را بهتر         همچنين ايشان دريا  . باشنداين دو عامل تأثيرگذار مي    
هاي تحقيق ايشان، عمومـاً     از طرف ديگر بر اساس يافته     . دهداز مدل تك عاملي بازار توضيح مي      

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام نسبت بـه عامـل انـدازه از قـدرت توضـيحي بيـشتري                     
  .برخوردار است
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هـاي  گذاري دارايي رائه شده در خصوص قيمت    تا اين قسمت از مقاله به بررسي نظريات ا        
هاي تجربي و تحقيقات خارجي و داخلي در خـصوص          اي پرداخته  و برخي از نتايج آزمون       سرمايه
موضوعي كه محققان مالي را در خصوص نتايج بدست آمده          . ها عنوان گرديد  گذاري دارايي قيمت

گـذاري  فاما و فرنچ در خصوص قيمـت به چالش كشيده، اين است كه آيا مدل ارائه شده از سوي      
هـاي  گذاران باعث موفقيـت   ها يك مدل مبتني بر ريسك بوده يا اصلاح فراواكنش سرمايه          دارايي

  .پردازيمدر ادامة مقاله به تقابل نظريات مطرح شده در اين خصوص مي. استتجربي مدل شده

  كارايي بازار و مطالعات اخير

ن دارد در صورتي كه بازار به لحاظ اطلاعاتي كارا باشد،  اذعا19فاما در فرضيه بازار كارا
هايي كه قيمت سهم را نسبت. هاي اوراق بهادار بازتابي است از كليه اطلاعات موجودقيمت

دهند كه توسط بتاهاي بازار مطرح شوند، اطلاعاتي در مورد بازده مورد انتظار ارائه ميشامل مي
ها را در برش تواند تفاوت ميX/P، نسبت Xتغير مقياس با يك انتخاب سليم از م. اندنشده

ها كانديداهاي اصلي براي پوشش اين نسبت. مورد انتظار سهام را آشكار سازدمقطعي بازده 
مدل ) الگوهاي ناهمسان(از تضادهاي . روندگذاري دارايي به شمار ميكمبودهاي مدل قيمت

توان دريافت كه صورت خلاصه اشاره شد ميتر بهاي كه  پيشگذاري دارايي سرمايهقيمت
سهام و ارزش دفتري به بازار صاحبان، بدهي به حقوق)E/P(هاي عايدي به قيمت سهم نسبت

)B/M (هاي ترتيب نسبتبدين. كندحقوق صاحبان سهام اين نقش را براي مدل يادشده ايفا مي
گذاري اوراق بهادار تواند در قيمتد كه ميدهگذاران قرار مييادشده اطلاعاتي را در اختيار سرمايه

  .نقش اساسي ايفا نمايد و به تعبيري منطبق با فرضيه بازار كاراست

                                              
19. Efficient Market Hypothesis (EMH) 
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  گذاري مبتني بر ريسك يا قيمت20گذاري غير عقلاييقيمت

. اي وجود داردگذاري دارايي سرمايههاي تجربي مدل قيمتدو ديدگاه در خصوص ناتواني
از منظر رفتارگراها سهام با نسبت ارزش دفتري به بازار . باشدرگراها مييك ديدگاه متعلق به رفتا

هاي  پايين شركتB/Mاند و سهام با نسبت هايي هستند كه دچار مشكل شدهبالا نوعاً شركت
 دفتري به ها بر اساس نسبتكنند كه مرتب كردن شركترفتارگراها تأكيد مي. باشندرشدي مي

گذاران سرمايه. دهدهاي خوب و بد نشان ميگذار را نسبت به موقعيته سرماي21بازار، فراواكنش
هاي شود تا قيمت سهام براي شركتكه باعث ميطوريكنند، بهيابي ميعملكرد گذشته را برون

بسيار )  بالا، ارزشيB/M (22هاي درماندهبسيار بالا و براي شركت)  پايينB/Mنسبت (رشدي 
 سهام ارزشي و نهايت فراواكنش اصلاح گردد، منجر به بازده بالا برايكه در زماني. پايين باشد

 ,Lakonishok Josefلاكونيشوك و همكاران،(گردد هاي رشدي ميشركتبازده پايين براي 

  ).Haugen,1995و هاگن، 1994,
گذاري مدل قيمت. گذاري دارايي پيچيده اسرار داردديدگاه دوم بر لزوم يك مدل قيمت

به عنوان مثال،  . ستوار استبر اساس فرضيات غير واقعي ا) CAPM(اي مايهدارايي سر
هاي پرتفوي اي بازدهگذاران تنها نگران ميانگين و واريانس يك دورهاي كه سرمايهفرضيه

بدين ترتيب بتاي بازار توضيح كاملي از ريسك دارايي را . شودهستند، يك افراط محسوب مي
از اينكه اختلافات در بازده مورد انتظار تماماً بوسيلة اختلافات در بتا توضيح كند، و نبايد ارائه نمي

گذاري هايي براي قيمتدر اين ديدگاه، بايد در جستجوي مدل. شود، شگفت زده شويم نميداده
  )2004فاما و فرنچ، . (كنندتوضيح بهتري از بازده متوسط ارائه ميباشيم كه 

                                              
20. Irrational pricing 
21. Overreaction 

        25.  distress 
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گذاران بازده مورد انتظار بالا و  نيز سرمايهICAPM، در مدل CAPMهمانند 
 23اما از آنجا كه مطلوبيت آنها بستگي به متغيرهاي حالت. دهندواريانس بازده پايين را ترجيح مي

هاي پرتفوي با متغيرهاي حالت را نيز  كوواريانس بازدهICAPM گذاران در مدلدارد، سرمايه

 هستند  "24هاي كاراي چند عاملهپرتفوي"هاي بهينه بدين ترتيب، پرتفوي. دهندمدنظر قرار مي
بيشترين بازده مورد انتظار را با توجه به واريانس و كوواريانس بازده با متغيرهاي حالت حاصل كه 
  .سازدمي

رويكرد غير مستقيمي را در پيش گرفتند كه شايد بيشتر از تئوري ) 1993(فاما و فرنچ 
گويند؛ اگرچه اندازه و نسبت دفتري به بازار آنها مي. ه باشدگذاري آربيتراژ الهام گرفتقيمت
 B/Mسهام في نفسه متغير حالت نيستند، اما بازده متوسط بالاتر سهام كوچك و صاحبانحقوق

يي در بازده بوده و بوسيلة )هاكوواريانس(ها بالا بازتابي است از متغيرهاي حالت كه موجد ريسك
در تأييد اين ادعا، نشان . گرددگذاري ميده و جداي از بتاي بازار، قيمتبازده بازار توضيح داده نش

هاي بزرگ تغييرات هم هاي كوچك بيشتر از بازده سهام شركتدادند كه بازده سهام شركت
بيشتر از )  سهام ارزشي(هاي با نسبت دفتري به بازار بالا جهت داشته، و بازده سهام شركت

فاما و . تغييرات هم جهت دارند) سهام رشدي(تري به بازار پايين هاي با نسبت دفسهام شركت
 مانند عايدات و فروش، 25اينشان دادند كه در تغييرات هم جهت متغيرهاي پايه) 1995(فرنچ 

بر اساس اين شواهد، فاما و فرنچ . الگوهاي مشابهي از اندازه و نسبت دفتري به بازار وجود دارد
  .كنندي را براي بازده مورد انتظار ارائه ميمدل سه عامل) 1996، 1993(

                                              
23. state variables 
24. Multifactor efficient portfolios 
25. Fundamental 
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همراه پرتفوي بازار براي توضيح بازده مورد انتظار هايي را كه به پرتفويICAPMمدل 

 و ICAPMدر هر دو مدل . داندرود را براي ايفاي نقش متغيرهاي حالت لازم نميبكار مي
، 1996كه فاما، (بخوبي متنوع بوده هاي اضافي گذاري آربيتراژ، كافيست تا پرتفويتئوري قيمت

و نيز به حد كافي متفاوت از ) كندهاي حداقل واريانس چندعاملي ياد ميها با عنوان پرتفوياز آن
گيرد، پرتفوي بازار باشند تا بتوانند بخشي از بازده مورد انتظار را كه پرتفوي بازار در نظر نمي

نوع كه تغييرات هم جهت در بازده و انحراف در     هاي متلذا، اضافه كردن پرتفوي. توضيح دهد
 و ICAPMدهد، متقارن با مدل هاي متوسط توضيح داده نشده توسط بازار را توضيح ميبازده

  )2004فاما و فرنچ، . (باشدگذاري آربيتراژ ميتئوري قيمت
وسط رفتارگراها اذعان دارند كه مدل سه عاملي، تغييرات هم جهت توضيح داده نشده ت

اما ديدگاه . كندها را در نظر گرفته و اثر اندازه و ارزش در بازده متوسط را احيا ميبازار در بازده
آنها بر اين مبتني است كه صرف بازدهي مرتبط با عامل نسبت دفتري به بازار، كه نقش اساسي 

. باشدگذار ميايهاي دارد، نتيجه فراواكنش سرمگذاري دارايي سرمايهدر توانمندسازي مدل قيمت
ها بر اساس مدل دهي قيمتطور خلاصه، از منظر رفتارگراها، بازار در تلاش بر شكلبه

CAPM بوده و انحرافات از CAPMفاما و فرنچ، . ( است26گذاريخاطر اشتباه در قيمت به
2004 (  

يرد گخوشبختانه، براي برخي كاربردها، روشي كه مدل سه عاملي مورد استفاده قرار مي
ديدگاه عقلاي مبتني برريسك (به ديدگاه شخص در خصوص منشا صرف بازده متوسط 

بستگي ) هاي منحصر بفرد نمونهگذار غير عقلايي يا ويژگيمتغيرهاي حالت يا ديدگاه سرمايه
شود يا العمل قيمت سهام به اطلاعات جديد بررسي ميكه عكسعنوان مثال زمانيبه. ندارد

                                              
26. Mispricing 
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گيرد بايد الگويي مشخص براي بازده در مديران پرتفوي مورد ارزيابي قرار ميكه عملكرد زماني
-كه نرخ هزينه سرمايه را تخمين ميطور مشابه، زمانيبه. دورة مورد بررسي وجود داشته باشد

  .زنيم
مشكل اول در خصوص اثر . مانددو مشكل جدي در خصوص مدل سه عاملي باقي مي

مدل سه عاملي . شد توضيح داده1996طالعه فاما و فرنچ در سال   است كه در بخش م27ايتكانه
اما فاما و فرنچ اعتقاد دارند از آنجايي . اي در بازده نيستندفاما و فرنچ قادر به توضيح اثر تكانده

مدت است، در خصوص تخمين نرخ هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام اي كوتاهكه اثر تكانه
  . موضوعيت ندارد
كه دهد در صورتيساله نتايج تحقيقات برخي از محققاني است كه نشان ميدومين م

ها بر اساس نسبت دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام شكل گيرند، سهام با جريانات پرتفوي
 قرار CAPMنقدي مورد انتظار بالا، بازده مورد انتظار بالايي دارند كه مدنظر مدل سه عاملي يا 

ها تمامي اطلاعات در كنند كه با توجه به اينكه قيمتميگونه تعبير ن ايناين محققا. گيردنمي
. كند، قيمت سهام غير عقلايي استدسترس را در خصوص سوددهي مورد انتظار منعكس نمي

گذاري است يا مدل توان گفت مشكل از اشتباه در قميتاعتقاد دارند كه نمي) 2004(فاما و فرنچ 
قيمت سهام عبارت است از ارزش فعلي جريانات نقدي مورد انتظار . باهگذاري دارايي اشتقيمت

متعاقباً اگر دو سهم قيمت يكسان داشته . تنزيل شده بر اساس بازده مورد انتظار روي سهام
. باشند، سهم با جريانات نقدي مورد انتظار بالا بايد نرخ بازده مورد انتظار بالاتري داشته باشد

كه يك رابطة مثبت بين جريانات نقدي مورد انتظار و بازده مورد انتظار بدين ترتيب در صورتي

                                              
27. Momentum Effect 
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توان گفت نتيجة  يا مدل سه عاملي مشاهده شود، نميCAPMتوضيح داده نشده توسط 
  .گذاري عقلايي مبتني بر ريسكگذاري غيرعقلايي است يا قميتقيمت

  گيرينتيجه

اي هاي سرمايهگذاري داراييل قيمتروي مد)  به بعد70از اواخر دهة (مطالعات اخير 
اي پي هاي سرمايهگذاري داراييوجود برخي الگوهاي ناهمسان در مدل قيمتلينتنر به-شارپ
اي در گذاري دارايي سرمايهبيني محوري مدل قيمتاين مسئله، يك ناكامي براي پيش. اندبرده

  . استشده ميطالعات تجربي محسوبحوزة م
اي ارائه كرده و ادعا هاي سرمايهگذاري داراييي سه عاملي را براي قيمتفاما و فرنچ مدل

. شودهاي مدل اصلي توسط مدل ارائه شده از سوي آنان پوشش داده ميكنند كه ناهمسانيمي
ايشان همچنين نشان دادند كه صرف ريسك ناشي از اثر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و 

تحقيقاتي كه در داخل . نقش شاياني در افزايش قدرت مدل دارد) صرف ارزش(عايدي به قيمت 
كشور انجام شده نيز بر قدرت مدل عاملي و نيز عامل صرف ارزش در تبيين بازدهي سهام دلالت 

ها را به شدت هايي را شناسايي كردند كه قدرت تبيين بازدهي دارايياين دو محقق پرتفوي. دارد
گذاري شان منطبق بر تئوري قيمتكنند كه مدل سه عامليعا ميبدين ترتيب اد. دادافزايش مي
اي را عقلايي دانسته و گذاري دارايي سرمايهفاما و فرنچ با ارائه اين ادعا، قيمت. باشدآربيتراژ مي

در مقابل، برخي ديگر از . سعي دارند رفتار بازارهاي مالي را بر اساس فرضيه بازار كارا تبيين كنند
گذاري اذعان دارند كه موفقيت مدل ارائه شده، منطبق بر قيمت) نظير هاگن(ارگرا محققان رفت

  .باشدگذاران ميعقلايي مبتني بر ريسك نبوده و نتيجة اصلاح فراواكنش سرمايه
توان گفت كه كداميك از تعابير در خصوص مدل ارائه شده از سوي فاما و جرأت نميبه

كند ولي بايد در نظر داشت باتوجه به  بازارهاي مالي تفسير ميگذاران را درفرنچ، رفتار سرمايه
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هاي تجربي شايان توجه اين مدل در بازارهاي مالي، بكارگيري آن در مطالعات محققين موفقيت
  .شودو استفاده در عمل توصيه مي
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