
  رازيهاي حسابداري دانشگاه ش پيشرفت ي مجله
  106-87 يها صفحه ،3/67پياپي ، 1393پاييز و زمستان ، دوم ي ، شمارهششم ي دوره

  )پيشين يو انسان يعلوم اجتماع ي مجله(
  

) مكمل يا جايگزين(بازار و صرف ريسك بازار بررسي ارتباط بين عامل اندازه، عامل 
  در توضيح تغييرات بازده اضافي پورتفوي

  
  مهشيد شهرزادي  دكتر محسن دستگير

  دانشگاه آزاد اسلامي واحد مباركه
  

  چكيده
هاي اخير در بازار سرمايه به بررسي عواملي بوده است كـه بـر كـاهش    تمركز پژوهش

در ايـن ميـان مـدل سـه     . بازده سهام اثر گذار هسـتند  گذاري و همچنين برريسك سرمايه
اثر عوامل ريسك را در توضيح تغييرات بازده سهام بهتـر نشـان   ) 1993(عاملي فاما و فرنچ 

اين پژوهش به بررسي ارتباط همزمان بين عوامل ريسك در مدل سه عاملي فاما و . دهدمي
بدين منظور بـا بررسـي   . پردازدمي در توضيح تغييرات بازده اضافي پورتفوي) 1993(فرنچ 
و بـا   1389 -1382هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در دوره زمـاني   شركت

دهـد عامـل صـرف ريسـك بـازار و      شد كه نشان مي ارايهشواهدي  SURاستفاده از روش 
ين و هـاي مشـابه بـا يكـديگر، جـايگز     عامل اندازه در توضيح تغييرات بازده اضافي پورتفوي

از . همچنين عامل صرف ريسك بازار و عامل ارزش نيز بـا يكـديگر رابطـه جـايگزين دارنـد     
هاي پژوهش حاكي از آن است كه عامل انـدازه و عامـل ارزش مكمـل يكـديگر     طرفي يافته
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  مقدمه. 1
هـاي مختلفـي ارائـه    مطالعات زيادي در مورد رابطه بين ريسك و بازده انجام شده و مدل 

 APT4و  CAPM3هـاي به ترتيب مدل)1976( 2راس و)1964( 1مثلاً  ويليام شارپ. شده است
ها نشان داد كـه  هاي مختلف قرار گرفتند و نتايج آزمونها مورد ارزيابياين مدل. را ارائه نمودند

. توانند ارتباط ريسك و بـازده را توضـيح دهنـد   ها به تنهايي نميرح شده در اين مدلعوامل مط
مـدل سـه عـاملي     1993هاي انجام شده قبلي،در سال با توجه به پژوهش 5سرانجام فاما و فرنچ

نيا و اشراق(كند تر عمل ميهاي قبلي موفقرسد از مدلفاما و فرنچ راارائه نمودند كه به نظر مي
البته كماكان نيز اثر عوامل ريسـك بـر بـازده سـهام مـورد توجـه محققـان        ). 1387نشواديان، 

تـر   واضـح اسـت كـه بـيش    .گـردد ها و نظرات متعددي در اين باره ابراز مي بسياري است و مدل
هـاي  ها حول بررسي اثر عوامل ريسك بر بازده سهام و يا افزودن متغير جديـد بـه مـدل   ارزيابي

مشـخص اسـت كـه عوامـل     . ها با يكـديگر انجـام گرفتـه اسـت    هايت مقايسه مدلموجود و در ن
بيني بازده مورد تواند وجود داشته باشد كه بر بازده سهام اثرگذار بوده و براي پيش متعددي مي

ولي بايد توجه داشت كه ممكـن اسـت بكـار    . نفعان قرار گيردگذاران و ساير ذياستفاده سرمايه
عوامل به طور همزمان اثر منحصر به فردي بر بازده سهام نداشته باشند، به بردن هر يك از اين 

بنـابراين لزومـي   . ديگر سخن، ممكن است اثر تعدادي از اين عوامل ريسك بر بازده مشابه باشد
بيني بكار روند، زيـرا اسـتفاده از يكـي از    ندارد كه حتماً در كنار هم به طور همزمان، براي پيش

هايي كه تـا كنـون انجـام     در ميان پژوهش. نهايي نيز همان نتيجه را در پي دارداين عوامل به ت
. اي از ابهام مانده استگرفته ارتباط عوامل ريسك با يكديگر در تبيين بازده سهام هنوز در هاله

در پژوهش حاضر تلاش برآن است كه ارتباط همزمان سه عامل صرف ريسك بازار، عامل ارزش 
هاي مشـابه، بررسـي كنـد و مشـخص     ا در توضيح تغييرات بازده اضافي پورتفويو عامل اندازه ر

  . بيني بازده نيازي هست كه هر سه عامل همزمان موردتوجه قرار گيرندنمايد كه آيا در پيش
گذاران تا به انتخـاب سـبد سـهامي    تواند كمكي باشد به سرمايههاي اين پژوهش مييافته

در ادامه اين نوشـتار نخسـت بـه مبـاني      .يدي را نصيب آنها نمايدمبادرت ورزند كه بيشترين عا
ها تدوين و متغيرهـاي پـژوهش معرفـي    سپس فرضيه. نظري و پيشينه موجود اشاره شده است

هـاي پـژوهش و   ها نيز بيان شد و در نهايـت يافتـه  نحوه تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه. شدند
  .گيري حاصل از آن ارائه شده استنتيجه



  89  ...در  )مكمل يا جايگزين(بررسي ارتباط بين عامل اندازه، عامل بازار و صرف ريسك بازار 

  مباني نظري. 2
  هاي بررسي رابطه بين بازده و عوامل ريسكمدل. 1-2

الگوهـاي مختلفـي   . مطالعات زيادي در مورد رابطه بين بازده و ريسك انجـام شـده اسـت   
-شبيه الگوي تك عاملي و الگوي چند عاملي در پي برقراري ارتباط بين ريسك و بازده سـرمايه 

هـاي  شارپ، استيفن راس و فاما و فرنچ بـه ترتيـب مـدل   محققيني نظير ويليام . اندگذاري بوده
CAPM ،APT  عاملي را براي بررسـي رابطـه بـين بـازده و عوامـل ريسـك مطـرح         3و مدل  

  .اندنموده
  
  )CAPM(اي هاي سرمايهگذاري داراييالگوي قيمت. 2-2

انتظـار  با فرض قبول نظريه پورتفوي و مفروضـات آن، رابطـه بـين ريسـك و بـازده مـورد       
تـرين آنهـا   هاي مختلف، توسط الگوي تعادلي ريسك و بازده قابل بيان است؛ كه معـروف دارايي

ابتدا توسط شارپ  CAPMتئوري . است) CAPM(اي هاي سرمايهگذاري داراييالگوي قيمت
هـاي  گذاري دارايـي با طرح الگوي قيمت) 1964(شارپ . مطرح شد) 1965( 6و لينتنر) 1964(

هايي با بتـاي بيشـتر، بـازده مـورد انتظـار      ، مدلي تعادلي ارائه نمود كه طي آن داراييايسرمايه
مدل شارپ كه در واقع يك الگوي تك عاملي با عامل بازده بازار اسـت،  . بيشتري خواهند داشت

 CAPMساليان متمادي است كه . ها استتلاش در جهت سهولت تعيين ريسك و بازده دارايي
قسمتي از اين محبوبيت . رودشمار ميها در دنياي مالي بهگذاري داراييمتمدل اصليِ بخش قي

به دليل پاية قوي اين مدل است كه بر نظريه نوين پورتفوليـو بنـا شـده اسـت و قسـمت ديگـر       
بـه عنـوان نماينـده ريسـك      βهاي آلترناتيو ارائه شده، با وجود مدل. مرتبط با سادگي آن است

  ). 1387نيا و نشواديان، اشراق(غيرسيستماتيك همچنان اعتبار خود را حفظ نموده است 
  :است) 1(اي به صورت رابطه هاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت     

E(Ri) = Rf + βi (E(Rm – Rf))                                          )             1رابطه (

E(Ri)  :بازده مورد انتظار.  
Rf :نرخ بازده بدون ريسك.  

Rm :نرخ بازده بازار.  

βi :معيار ريسك دارايي و يا سهام نسبت به بازار سهام .  
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-مطرح شد، محققين به اين مسئله توجه داشتند كه ريسك رانمـي  CAPMاز زماني كه 

دريافتند كه انـدازه  ) 1981(8و رينگانوم) 1981( 7بنز. گيري كردتوان تنها با شاخص بازار اندازه
هاي تر، بازدهها با اندازه كوچكبر بازده سهام دارد؛ شركت اثر قابل ملاحظه) ارزش بازار شركت(

نشـان داد   1981بنز همچنين در سـال  . دهنددست ميهاي بزرگتر بهبيشتري نسبت به شركت
ت به شاخص ريسك سيستماتيك در رگرسـيون  كه اضافه كردن ارزش بازار حقوق مالكين شرك

هـا هـر چـه    شود تا تفاوت بين ميانگين بازده سهام شـركت بين بازده و عامل مذكور موجب مي
  .بيشتر تشريح شود

  
  )APT(گذاري آربيتراژ تئوري قيمت. 3-2

يكـي  . گذاري اوراق بهادار نيستاي، تنها مدل قيمتهاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت
ارائـه شـده    1976گذاري اوراق بهادار كه توسط راس و همكـارانش در سـال   هاي قيمتمدلاز 

رابطـه بـين    CAPMاين تئوري ماننـد مـدل   . است) APT(گذاري آربيتراژ است تئوري قيمت
هاي متفاوتي با اين تفاوت كه در اين تئوري از رويه. دهدريسك و بازده مورد انتظار را نشان مي

. تئوري آربيتراژ يك تئوري تعادلي از بازده مورد انتظار براي اوراق بهادار اسـت . شوداستفاده مي
يكـي منبـع عمـومي و ديگـري منبـع      : شودها از دو منبع ناشي ميبازده دارايي APTدر مدل 

عامل منبع عمومي داراي ارزش مورد انتظار صفر است؛ بنابراين، موضوع مربـوط  . منحصر به فرد
،متغير تصادفي اسـت كـه   )ei(ارزش مورد انتظار است و منبع منحصر به فرد بازده به انحراف از 

مـدل تـك عـاملي بـه صـورت      . رود اين عامل هم داراي ارزش مورد انتظار صفر باشدانتظار مي
  :شودمطرح مي) 2(رابطه 

Ri= E(Ri) + βiF + ei                                                           )2رابطه ( 
Ri  : بازده واقعي اوراق بهادارi.  

E(Ri)  : بازده مورد انتظار اوراق بهادارi.  
βi : حساسيت بازده اوراق بهادارiعامل به.  
F  : عامل عمومي يك عامل اقتصـاد كـلان   (انحراف عامل عمومي از ارزش مورد انتظار آن

  ).است و نشان دهنده وقايع وسيع اقتصادي است
ei :   ايـن قسـمت از بـازده عوامـل مشـخص شـده       (تأثير عامل منحصر به فرد بازده سـهام
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  ).غيرمرتبط است
دهد كه بازده واقعي اوراق بهـادار تركيبـي از بـازده مـورد انتظـار و دو      نشان مي) 2(رابطه 

قابل استناد به وقـايع   eiقابل استناد به وقايع غيرمنتظره كلان و ديگري  Fمقدار تصادفي، يكي 
تـوان بـه ايـن دو    بنابراين انحراف بازده واقعي از بازده مورد انتظار را مـي . مشخص شركت است

اگـر انحرافـي از ارزش   . منبع تصادفي بازده كه به روي اوراق بهادار تأثيرگـذار اسـت نسـبت داد   
مورد انتظار براي عامل عمومي و منحصر به فرد وجود نداشته باشد در آن صورت بـازده واقعـي   

-گذاري آربيتراژ توضـيح مـي  تئوري قيمت. اق بهادار با بازده مورد انتظار آن برابر خواهد بوداور

هـاي  معاملـه (توانند به منظور حـذف سـودهاي آربيتـراژ شـكل گيرنـد      ها ميدهد كه پورتفوي
گيرد كه قيمت دارايي يا اوراق بهادار كه بـه صـورت همزمـان در دو    آربيتراژ هنگامي صورت مي

شود، داراي اختلاف باشد و هدف اين اسـت كـه از اخـتلاف    وراق بهادار خريد و فروش ميبازار ا
تـر از مـدل   گـذاري آربيتـراژ متـداول   استفاده از تئوري قيمـت ). قيمت آن دو بازار استفاده شود

CAPM اگر فقط يك عامل وجود داشته باشد، نتايج اسـتفاده از دو مـدل فـوق يكسـان     . است
گذاري آربيتراژ وجود دارد اين است كه عوامل به اي كه در مورد تئوري قيمتمسئله. خواهد بود

براي اسـتفاده از مـدل   . اند يا حداقل اطلاعات مربوط به آينده هستندطور مشخص تعريف نشده
گذاري آربيتراژ، لازم است عوامل مربوط به تفاوت ميان بازده اوراق بهادار شـناخته شـود؛   قيمت

  .عوامل از نظر مفهومي شناخته شده هستند CAPMدر مقابل در مدل 
  
  مدل سه عاملي فاما و فرنچ. 4-2

گذاري دارايي به نام مدل سه عـاملي توسـط فامـا و    يك مدل جديد قيمت 1993در سال 
مدل (مدل سه عاملي . را به چالش كشيد CAPMفرنچ پيشنهاد گرديد و اعتبار و اهميت مدل 

محاسـبه   CAPMرسد ميانگين بازده سهام را بهتـر از مـدل   به نظر مي) CAPMبهبود يافته 
هـا  نمايد و به همين دليل از زمان ظهور اين مدل، توجه بسياري به آن شد و موجي از پـژوهش 

بر تجربه بنا شـده   CAPMمدل سه عاملي بر خلاف . براي اعتبارسنجي آن در حال انجام است
گـذاري شـود، ريسـك مـرتبط بـا آن      قيمـت  است و از اين نظريه كه اگر سهام به طور منطقـي 

سه عامـل ريسـك بـازار، ابعـاد شـركت و      ) 1993(فاما و فرنچ . كندچندوجهي است، پيروي مي
تقسيم ارزش دفتري يك سهم به ارزش بازار را به عنـوان عـواملي كـه بـازده سـهام در بـورس       
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راي رابطه انـدازه و نسـبت   اي محكم بفاما و فرنچ پشتوانه. دهند، برشمردندآمريكا را توضيح مي
اي هاي يگانـه و چندگانـه  آنها طي آزمون. ارزش دفتري به ارزش بازار با بازده سهام ارائه نمودند

اي مثبت و بااهميت بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده سـهام  كه انجام دادند، رابطه
آنها نسبت به حساسيت بتا در مـدل   در واقع. و يك رابطه منفي بين اندازه و بازده سهام يافتند

هـاي بـازده   اي ابراز ترديد نمودند و دريافتند كه عمـدتاً تفـاوت  هاي سرمايهگذاري داراييقيمت
  .شودسهام توسط دو عامل اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تشريح مي

  
  پيشينه پژوهش. 3

  هاي خارجيپژوهش. 1-3
هاي مدل فاما و فرنچ جهاني است يا در پژوهشي با عنوان آيا عامل) 2002( 9جان گريفين

وي بـه  . مختص يك كشور خاص است، به آزمون مدل فاما و فرنچ در چنـدين كشـور پرداخـت   
تـا   1981هـاي   هاي پذيرفته شده در بورس كانادا، انگلسـتان و ژاپـن طـي سـال    بررسي شركت

اد كه مدل سه عاملي فاما و فـرنچ قابليـت تعمـيم در    نتايج پژوهش وي نشان د. پرداخت 1995
سطح جهاني را ندارد و اين مدل ميانگين بازده در كشور آمريكا را بهتر از ساير كشـورها نشـان   

البته توجه به اين نكته ضروري است كه نتايج اين پژوهش به صورت مسـتقيم توانـايي   . دهدمي
  . كندرد نميتر را مدل سه عاملي در تعميم به سطح وسيع

در  CAPMدر پژوهشي با عنـوان بـرآورد بـازده مـورد انتظـار؛      )2005(10بارتولدي و پيير
گويي به اين سوال مقابل مدل فاما و فرنچ، به مقايسه دو مدل مذكور پرداختند و به دنبال پاسخ

ايج نشـان  نت ـ. گذاران باشندگران و سرمايهگوي تحليل توانند جواببودند كه آيا اين دو مدل مي
تواند انحـراف بـازده را   بهتر مي CAPMدهد كه مدل سه عاملي فاما و فرنچ نسبت به مدل مي

  .دهدتوجيه كند و شواهد بهتري در اختيار قرار 
ــا ــا عنــوان مــدل قيمــت ) 2006( 11آورامــوف و كوري    هــا وگــذاري دارايــيدر پژوهشــي ب

فامـا و فـرنچ بـه عـلاوه عامـل ريسـك       هاي بازار مالي، به بررسـي مـدل سـه عـاملي     ناهنجاري
نتايج پژوهش آنها نشان داد كه مدل مزبور قادر بـه جـذب   . نقدشوندگي و بتاي متغير پرداختند

اثرات اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ولي ناتوان از جذب اثرات نسبت گردش سـهام  
  .و بازدهي گذشته است
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هاي نوان عامل ريسك نقدينگي بازار و ناهنجاريدر پژوهشي با ع) 2010( 12نارايان و ژنگ
نتايج حـاكي از  . پرداختند) 2006(بازار مالي، به انجام پژوهشي مشابه مطالعه آواراموف و كوريا 

عامل بررسي شده تنها قادر به جذب اثر بازدهي گذشته  4آن است كه مدل فاما و فرنچ از ميان 
  .نيست

كيفيـت اقـلام تعهـدي در مقابـل     «پژوهشي بـا عنـوان   در ) 2012( 13موسيلي و همكاران
به بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشـا بـا   »مكملند يا جايگزين؟: كيفيت افشا

نتايج پژوهش نشان داد كه مدل سـه  . پرداختند) 1993(استفاده از مدل سه عاملي فاما و فرنچ 
همچنـين عامـل   . دهـد ي را به خوبي نشـان مـي  عاملي فاما و فرنچ تغييرات بازده اضافي پورتفو

كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا تغييرات بازده اضافي مجموعة مشابهي از پورتفوي را نشـان  
  . جايگزين يكديگر هستند وداده و حاوي اطلاعات مشابه 

  
  هاي داخليپژوهش. 2-3

عاملي فامـا و فـرنچ در   در پژوهشي با عنوان آزمون مدل سه ) 1385(مجتهدزاده و طارمي
بيني بازده سهام به بررسـي عوامـل ريسـك معرفـي شـده      بورس اوراق بهادار تهران جهت پيش

ها نشان داد كـه بـين صـرف ريسـك و ميـانگين       نتايج پژوهش آن. توسط فاما و فرنچ پرداختند
راه بـا دو  بازده سهام رابطه مثبت وجود دارد و چنانچه عامل اندازه با عامل صرف ريسك و يا هم

عامل صرف ريسك بازار و عامل ارزش در نظر گرفته شود ارتبـاط آن بـا ميـانگين بـازده سـهام      
اما در مواردي كه عامل اندازه به تنهايي يا به همراه عامل ارزش در نظـر گرفتـه   . شودمثبت مي

ا و فـرنچ  ها حاكي از آن است كه مدل فام ـيافته. شود با ميانگين بازده سهام رابطه معكوس دارد
-هاي بهينه سرمايهتواند براي اتخاذ تصميمبيني بازده سهام است و ميمدل مناسبي براي پيش

  .گذاران قرار گيردگذاري در ايران نيز مورد استفاده سرمايه
در پژوهشي با عنوان بررسي عوامل مؤثر بـر بـازده سـهام عـادي     ) 1384( قائمي و طوسي

وراق بهادار تهران، به بررسـي رابطـه بـين ريسـك و بـازده      هاي پذيرفته شده در بورس ا شركت
نتايج اين پژوهش حاكي . پرداختند هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسهام شركت

آن است كه صرف ريسك بازار با بازده رابطه مثبت و معنادار همچنين اندازه شركت با بـازده   از
ولي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بـا بـازده سـهام    . سهام نيز رابطه مثبت و معناداري دارد
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  .رابطه معناداري با يكديگر ندارند
-نايي مدل مبتني بر ويژگـي در پژوهشي با عنوان ارزيابي توا) 1391(بيدگلي و شاهسوني 

هـاي  عاملي فاما و فرنچ در تبيين اختلاف بازده سهام شـركت  هاي سهام در مقايسه با مدل سه
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به بررسي توانايي دو مدل مذكور در تبيين اخـتلاف  

زار بـه تنهـايي قـادر بـه     ها نشان داد كه صرف ريسك با نتايج پژوهش آن. بازده سهام پرداختند
توضيح رفتار بازده سهام نيست ولي انـدازه شـركت و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار بـه        

چه سه عامل در كنار هـم باشـند قـادر بـه      ولي چنان. تنهايي قادر به تبيين بازده سهام هستند
  .توضيح بازده سهام هستند
سه عاملي فاما و فـرنچ و ريسـك   در پژوهشي با عنوان مدل ) 1391(بيدگلي و هنردوست 

نقدشوندگي، به بررسي مدل سه عاملي فاما و فرنچ به عـلاوه معيـار ريسـك نقدشـوندگي بـازار      
نتايج حاكي از معناداري اثر مازاد بازده بازار، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتـري بـه   . پرداختند

  .ارزش بازار و عدم معناداري عامل نقدشوندگي بازار است
  

  هاي پژوهشفرضيه. 4
شود كه تاكنون ارتباط بـين  هاي انجام شده، مشاهده ميبا توجه به مباني نظري و پژوهش

ها را به شرح زير بيان توان فرضيهعوامل ريسك بررسي نشده است؛ بنابراين در اين پژوهش مي
  :نمود

  في صــرف ريســك بــازار، عامــل انــدازه و عامــل ارزش، تغييــرات بــازده اضــا : فرضــيه اول
  .دهند هاي مشابه را توضيح ميپورتفوي

هـاي  صرف ريسك بازار و عامل ارزشدر توضيح تغييرات بازده اضافي پورتفـوي : فرضيه دوم
  .يكديگرند) مكمل(مشابه جايگزين 
هاي صرف ريسك بازار و عامل اندازه در توضيح تغييرات بازده اضافي پورتفوي: فرضيه سوم
  .گرنديكدي) مكمل(مشابه جايگزين 

هـاي  عامل اندازه و عامل ارزش در توضيح تغييرات بـازده اضـافي پورتفـوي   : فرضيه چهارم
  .يكديگرند) مكمل(مشابه جايگزين 
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  متغيرهاي پژوهش. 5
  متغير وابسته. 1-5

هـايي  هر پورتفـوي شـامل شـركت   (متغير وابسته در پژوهش حاضر بازده اضافي پورتفوي 
شـان و همچنـين از نظـر ارزش بـازار     به ارزش بازار سهام است كه از لحاظ نسبت ارزش دفتري

  .است )ها مشابه هستندشركت
Rit – Rft : بازده اضافي پورتفوي  

Rit:  ميانگين موزون بازده ماهانه پورتفوي  
Rft : بازده ماهانه دارايي بدون ريسك  

بازده ماهانه دارايـي  بازده اضافي پورتفوي از تفاوت ميانگين موزون بازده ماهانه پورتفوي و 
با تضمين دولت به عنوان مبناي بـازده  سالانه  نرخ اوراق مشاركت. آيد بدون ريسك به دست مي

  ). شود ها مقادير ماهانه استفاده ميدر محاسبه( بدون ريسك در نظر گرفته شده است
  
  متغيرهاي مستقل. 2-5

  : باشندمتغيرهاي مستقل در اين پژوهش به شرح زير مي
Rmt– Rft :صرف ريسك بازار  

Rmt :بازده ماهانه پورتفوي بازار  
شـود  به منظور محاسبه متغير مربوط به خطرپذيري بازار كه صرف ريسك بازار ناميده مـي 

بازده بازار بـه صـورت شـاخص پايـان دوره منهـاي      (شود از شاخص كل بازار ماهانه استفاده مي
  ).محاسبه گرديدشاخص ابتداي دوره تقسيم بر شاخص ابتداي ماه 

SMB :عامل اندازه  
  هــاي بــزرگ و هــاي شــامل ســهام شــركتپورتفــوي تفــاوت بــين ميــانگين ماهانــه بــازده

  .هاي كوچكهاي شامل سهام شركتپورتفوي
HML: عامل ارزش  

هـايي بـا نسـبت ارزش    هاي حاوي سهام شـركت پورتفوي تفاوت بين ميانگين ماهانه بازده
هـايي بـا نسـبت ارزش دفتـري بـه      هاي حاوي سهام شركتو پورتفوي دفتري به ارزش بازار بالا
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 .ارزش بازار پايين

  بــه منظــور محاســبه متغيرهــاي عامــل انــدازه شــركت و عامــل ارزش لازم اســتدر ابتــدا  
هاي نمونه در اين پژوهش براساس تركيب ارزش بازار شركت و نسبت ارزش دفتـري بـه   شركت

هـا بـه روش   بندي پورتفـوي طريقه دسته. شوندبندي ميتقسيمپورتفوي  6ارزش بازار سهام، به 
 ):2012موسيلي و همكاران، (زير است 

شـوند  مرتـب مـي  ) انـدازه (هاي نمونه براساس ارزش بازار شركت در پايان هر سال شركت
ارزش بازار شركت از طريق ضرب كردن ميانگين قيمت سهم طي سال در تعـداد سـهام پايـان    (

و ) B(هاي نمونه به دو گـروه بـزرگ   سپس براساس آن، شركت). شودمحاسبه ميدوره شركت 
ها سهام شركت. هاي نمونه استاز شركت% 50شوند، كه هر گروه حاوي تقسيم مي) S(كوچك 

ارزش دفتري (شود نيز در پايان هر سال براساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مشخص مي
ضرب ميانگين قيمت سـهام شـركت در طـي سـال در     ار از حاصلاز ترازنامه شركت و ارزش باز

هـاي نمونـه   سـپس سـهام شـركت   ). آيـد دست ميتعداد سهام منتشر شده آن در پايان سال به
ها داراي نسبت بالاي ارزش شركت% H)40براساس ارزش دفتري به ارزش بازار نيز به سه گروه 

و ) ت متوسط ارزش دفتري بـه ارزش بـازار  ها داراي نسبشركت% 30(M، )دفتري به ارزش بازار
L)30 %از تلفيق اين . شوندتقسيم مي) ها داراي نسبت پايين ارزش دفتري به ارزش بازارشركت

،  S/H،S/M ،S/L(، شـش پورتفـوي   )Hو  L ،Mهـاي  با گـروه Bو Sهايگروه(بندي دو دسته
B/H ،B/M ،B/L (شودحاصل مي .  

طبق تعريفي كـه قـبلاً بيـان    HMLو SMBها، متغيرهاي پس از مشخص شدن پورتفوي
  :شوند محاسبه مي) 4(و ) 3(شد، به صورت رابطه 

SMB =  
ቀ S

 L 
ା S

ಾ
ା S

H
ቁ

ଷ
െ

ሺ  B
 L 

ା B
M

ା B
H

 ሻ

ଷ
                                          )   3رابطه (     

HML = 
ሺ S

H
ା B

H
 ሻ

ଶ 
െ

ሺ S
L

ା B
L

 ሻ

ଶ
                                 )                       4رابطه (     

                                                            
 شناسي پژوهشروش. 6

  جامعه و نمونه آماري. 1-6
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در   جامعه آماري اين پژوهش همة شركت
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بررسـي بـه روش حـذف سيسـتماتيك و     هـاي مـورد    شـركت . اسـت  1389-1382دوره زماني 
  :براساس معيارهاي زير انتخاب شده است

 .ها مربوط به پايان اسفند ماه هر سال باشدمالي شركت يهدور .1

در بورس اوراق بهادار تهـران پذيرفتـه شـده باشـند و تـا       1382ها قبل از سال شركت .2
 .از بورس خارج نشده باشند 1389پايان سال 

 .اطلاعات مورد نياز در دسترس باشد ههم .3

 .گري و موارد مشابه نباشندگذاري، هلدينگ، واسطههاي سرمايهجزء شركت .4

حـائز   1389-1382شـركت در دوره زمـاني    80هاي انجام شده تعـداد  با توجه به بررسي
  .شرايط فوق بوده و بررسي شده است

  
  هاتجزيه و تحليل و آزمون داده. 2-6

با  1389-1382متغيرهاي پژوهش حاضر به صورت سري زماني و ماهانه طي دوره زماني 
  . استفاده از نرم افزار ايويوز مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند

فولر و عدم وجود خودهمبستگي متغيرهـا  مانايي متغيرها توسط آزمون تعميم يافته ديكي
ناهمسـاني واريـانس نيـز بـا آزمـون آرچ ال ام      عدم . از طريق آزمون بريوش گادفري بررسي شد

همچنين جهت تشخيص وجود همخطي، هـر يـك از متغيرهـاي توضـيحي روي     . سنجيده شد
ساير متغيرهاي توضيحي برازش شده و ضريب تعيين آن حساب شد و با ضـريب تعيـين مـدل    

نتـايج نشـان دهنـده عـدم وجـود      ) 1388شـيرين بخـش و خوانسـاري،    (اصلي مقايسه گشـت  
  .مخطي بين متغيرها بوده

پورتفـوي   6ها در اين پژوهش، از همـان  بندي اصلي براي آزمون فرضيهبه منظور پورتفوي
شود و مدل سه عاملي فاما و به دست آمده براي محاسبه عامل اندازه و عامل ارزش استفاده مي

مـون سـاير   فرنچ براي آزمون فرضيه اول و همچنين مدل تعديل شـده فامـا و فرنچبـه منظورآز   
  :شودپورتفوي ذكر شده برازش مي 6ها به شرح زير براي فرضيه

Rit – Rft = α + bit( Rmt– Rft ) + hitHMLt+sitSMBt  + �it       )5رابطه(  

Rit – Rft = α + bhit[( Rmt– Rft ) + HMLt] + sitSMBt + �it )   6رابطه(    
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Rit – Rft = α + bsit[( Rmt– Rft ) +SMBt] + hitHMLt+ �it       )7رابطه( 

Rit – Rft = α + bit( Rmt– Rft ) + hsit[HMLt+ SMBt] + �it       )8رابطه(  
  

پورتفـوي بـه روش    6، مدل مربوطه به طور همزمان بـراي هـر   به منظور آزمون هر فرضيه
SUR14 پورتفـوي تعيـين    6ها براي هر بدين صورت معناداري مشترك ضريب. شودبرازش مي

  هـا نيـز سـنجيده    معنـادار بـودن كـل مـدل    ) آزمون والـد ( Fشود و همچنين با كمك آماره مي
ها رگرسيون هر پورتفـوي را بـه   روش حداقل مربعات، معناداري ضريبكه  به دليل اين. شودمي

هـا  داد ولي در اين جا نياز به معنا داري مشترك ضرايب كليه پورتفوي طور جداگانه به دستمي
  .استفاده شد SURدر برآورد بود، بنابراين از روش 
بـر تغييـرات بـازده    ) 1993(گانه ريسك در مدل فامـا و فـرنچ   ابتدا اثر همزمان عوامل سه

بـه  ) 2012(سپس همانند پژوهش موسيلي و همكـاران  ). فرضيه اول(شد اضافي سهام ارزيابي 
هاي پژوهش، با جمع دو ساير فرضيه منظور افزايش قدرت توضيحي متغيرها و همچنين آزمون

ايجاد مدلي دو (به دو عوامل ريسك و قرار دادن جمع دو عامل در كنار عامل ديگر در اين مدل 
هـاي مشـابه، رابطـه بـين     و ارزيابي تأثير همزمان آن بر تغييرات بازده اضـافي پورتفـوي  ) عامله

هـا  ه مشـابهي از پورتفـوي  هايي كه تغييـرات را در مجموع ـ عامل. عوامل ريسك مشخص گشت
تواننـد بـه   شود كه حاوي اطلاعـات مشـابهي هسـتند و مـي    گونه برداشت مي توضيح دادند، اين

هـاي متفـاوتي از   هـايي كـه تغييـرات را در مجموعـه    عنوان جايگزين يكديگر بكار روند و عامل
  .شوندها نشان دادند، حاوي اطلاعات متفاوتي هستند و مكمل يكديگر تلقي ميپورتفوي

  
  هاي پژوهشيافته. 7

ي اول پـژوهش  به منظـور آزمـون فرضـيه    5رابطه  نتايج حاصل از برازش مدل 1در نگاره 
  .   نشان داده شده است
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  5برازش مدل رابطه  :1نگاره 
Rit – Rft = α + bit ( Rmt– Rft) + hitHMLt+ sitSMBt+ �it 

 Α  bit hit sit  پورتفوي

  ضريب
تعيين 

R2 

t(α)  t(bit)  t(hit) t(sit) 

  آماره
  دوربين
  واتسون

  90/1  -22/1-60/2** 27/2**  82/2*  37/0-11/0-27/130/1904/0  1پورتفوي 
  27/2  40/3* -82/2*  28/3*  30/3*  21/0 03/0-02/0 18/014/3  2پورتفوي 
  89/1- 24/2**  -37/0 33/2**  54/3*  20/0-03/0 00/0 27/042/3  3پورتفوي 
  76/1  74/2*  -75/0 39/2**  48/3*  14/0 03/0-01/0 21/055/2  4 پورتفوي
  23/2 -49/4*  80/5*089/1**  74/3*  28/0-06/0 06/0 31/071/2  5پورتفوي 
  24/2 05/2**  94/2*86/1***74/1***  31/0 08/0 09/0 40/031/7  6پورتفوي 

Chi-Square  -  -  -  -  -  09/10  90/59  99/91  24/90  -  
P-Value -  -  -  -  -  07/0  00/0  00/0  00/0  -  

 %90و % 95، %99سطح اطمينان *** و ** ، *

  
) Rmt– Rft(شود، عامـل صـرف ريسـك بـازار     ملاحظه مي1 شماره طور كه در نگاره همان

پورتفوي  5و  4به ترتيب تغييرات را در  SMBو  HMLهاي پورتفوي و عامل 6تغييرات را در 
  . دهندنشان مي

هـاي  فـرض . استفاده شده است) آمارهوالد( Fمعناداري كل مدل نيز از آزمونبراي بررسي 
  :آماري اين آزمون به شرح زير است








211

210

:H

:H
 

  

شـود و مـدل   پذيرفته نمي H0كمتر باشد، فرضيه  05/0 از  Fكه احتمال آماره در صورتي
كمتـر از  1محاسبه شده در نگـاره   Fدر تمام موارد احتمال آماره  با توجه به اينكه. دار استامعن
يعنـي مـدل بـرازش شـده     . شـود پذيرفته نمـي  %95در سطح اطمينان H0 است، فرضيه  05/0
ها مشابه نتـايج  اين يافته. شودبدين ترتيب فرضيه اول پژوهش حاضر پذيرفته مي .دار استامعن
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تأييـد  ) 2012(و موسيلي و همكاران ) 2010(و ژنگ  ، نارايان)2005(پژوهش بارتولدي و پيير 
بـه طـور همزمـان    ) 1993(كننده اين مطلب است كه متغيرهاي مدل سه عاملي فامـا و فـرنچ   

هـاي  همچنـين مشـابه يافتـه   . دهنـد تغييرات بازده اضافي پورتفـوي را بـه خـوبي توضـيح مـي     
، مـدل  )1993(اما و فـرنچ  مدل ف) 1391(و بيدگلي و هنردوست ) 1385(مجتهدزاده و طارمي 
گـذاران  تواند مورد اسـتفاده سـرمايه  بيني بازده سهام است و در ايران نيز ميمناسبي براي پيش

  .قرار گيرد
ي دوم بـه منظـور آزمـون فرضـيه     6رابطـه   نتايج حاصل از برازش مدل 2 شماره در نگاره

  .   پژوهش نشان داده شده است
  

  6برازش مدل رابطه  :2 نگاره
Rit – Rft = α +bhit[( Rmt– Rft ) + HMLt]+ sitSMBt+ �it 

 Α  bhit sit  پورتفوي

  ضريب
 R2t(α) t(bhit) t(sit)تعيين 

  آماره
  دوربين
  واتسون

  89/1  -39/1- 52/2**  99/2*  34/0 -13/0 -04/0 28/1  1پورتفوي 
  98/1  94/2* -68/2*  27/3*  12/0 03/0 -02/0 19/0  2پورتفوي 
  82/1- 42/2**  -29/0  46/3*  15/0 -03/0 -00/0 28/0  3پورتفوي 
  59/1 45/2**  -72/0  49/3*  09/0 03/0 -01/0 22/0  4پورتفوي 
  28/2 -64/4*  72/5*  77/3*  26/0 -07/0 07/0 32/0  5پورتفوي 
  85/120/2***  90/2*79/1***  28/0 07/0 09/0 42/0  6پورتفوي 

Chi-Square -  -  -  -  68/10  73/91  52/89  -  
P-Value -  -  -  -  05/0  00/0  00/0  -  

 %90و % 95، %99سطح اطمينان *** و ** ، *

  
تغييرات را  Rmt– Rft+ ([HML([شود، عاململاحظه مي 2 شماره طور كه در نگاره همان

ملاحظـه   1در نگـاره  . دهـد پورتفـوي نشـان مـي    5تغييرات را در  SMBپورتفوي و عامل 4در 
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 2 شـماره  دهد در نگـاره نشان مي) 6و  5، 2، 1(هاي تغييرات را در پورتفوي HMLگرديد كه 
) 6و  5، 2، 1( هـاي مشـابه   مجـدداً تغييـرات را در پورتفـوي    HML]) +Rmt– Rft([نيز عامل 
  . نشان داد

بنابراين فرضيه دوم اين پژوهش مبني بر جايگزين بودن عامل صرف ريسك بازار با عامـل  
  .شودارزش پذيرفته مي

ي سـوم  به منظـور آزمـون فرضـيه    7رابطه  نتايج حاصل از برازش مدل 3 شماره در نگاره
  .پژوهش نشان داده شده است

  
  7برازش مدل رابطه  :3نگاره 

Rit – Rft = α +bsit[( Rmt– Rft ) + SMBt]+ hitHMLt+ �it 

 Α  bsit hit  پورتفوي

 ضريب
 R2 t(α) t(bsit) t(hit)تعيين 

 دوربين آماره
  واتسون

  89/1  -55/0  -36/1  99/2*  34/0 -04/0 -12/0 28/1  1پورتفوي 
  98/1  -73/2*  99/2*  26/3*  12/1 -02/0 03/0 19/0  2پورتفوي 
  82/1  -33/0- 38/2**  44/3*  15/0 -01/0 -03/0 28/0  3پورتفوي 
  59/1  -76/0 48/2**  48/3*  09/0 -01/0 03/0 22/0  4پورتفوي 
  27/2  68/5* -60/4*  76/3*  26/0  06/0 -07/0 32/0  5پورتفوي 
  20/2  87/2*87/1*** 78/1***  28/0 09/0 07/0 41/0  6پورتفوي 

Chi-Square -  -  -  -  64/10  57/89  68/91  -  
P-Value -  -  -  -  05/0  00/0  00/0  -  

 %90و % 95، %99سطح اطمينان *** و ** ، *

  
 5تغييـرات را در   Rmt–Rft+ ([SMB([شود، عامـل  ملاحظه مي 3طور كه در نگاره  همان

ملاحظـه   1در نگـاره  . دهـد پورتفوي نشـان مـي   3تغييرات را در  HMLپورتفوي و متغيرهاي 
نشـان داد در صــورتي كــه  ) 6و  5، 4، 3، 2(هــاي تغييـرات را در پورتفــوي  SMBگرديـد كــه  

و  5، 4، 3، 2(هاي مشـابه  نيز مجدداً تغييرات را در همان پورتفويSMB] ) +Rmt–Rft([عامل
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بنابراين فرضيه سوم پژوهش مبني بر جايگزين بودن عامل صـرف ريسـك بـازار و    . نشان داد) 6
  .شودعامل اندازه پذيرفته مي

ي چهـارم  به منظور آزمـون فرضـيه   8رابطه  نتايج حاصل از برازش مدل 4 شماره در نگاره
  .   پژوهش نشان داده شده است

  
  8برازش مدل رابطه  :4نگاره 

Rit – Rft = α +bit ( Rmt– Rft ) +hsit[HMLt+ SMBt]+ �it 

 Α  bit hsit  پورتفوي

  ضريب
 R2تعيين

t(α) t(bit) t(hsit) 
 دوربين آماره

  واتسون
  89/1- 04/2** 29/2**83/2*  36/0 -17/1907/0 22/1  1پورتفوي 
  36/2 56/2**  89/2*76/3*  11/0 01/0 92/2 22/0  2پورتفوي 
  84/1 -77/2* 30/2**30/3*  19/0 -01/0 39/3 25/0  3پورتفوي 
  89/1 43/2** 22/2**83/3*  10/0 01/0 40/2 24/0  4پورتفوي 
  72/144/2*** 96/1**/43**  05/0 01/0 21/3 23/0  5پورتفوي 
  24/2  49/6*86/1******  31/0 08/0 30/7 39/0  6پورتفوي 

Chi-Square  -  -  -  -  13/1596/56  70/71  -  
P-Value -  -  -  -  04/0 00/0  00/0  -  

 %90و % 95، %99سطح اطمينان *** و ** ، *

  
 6تغييـرات را در   HML]+[SMBشود، عاململاحظه مي 4 شماره طور كه در نگاره همان

عامـل  1در نگـاره  . دهـد پورتفـوي نشـان مـي    6نيز تغييـرات را در  ) Rmt–Rft(پورتفوي و عامل
HML و عامل6و  5، 2، 1هاي تغييرات را در پرتفوي ،SMB  2هـاي  تغييرات را در پورتفـوي ،

پورتفـوي   6تغييـرات را در تمـام   HML]+[SMBعامـل  4در نگـاره  . داد نشان مي 6و  5، 4، 3
هـاي غيرمشـترك را   هاي مشترك، تغييرات پورتفـوي  علاوه بر تغييرات پورتفوي(دهد نشان مي

نابراين فرضيه چهارم مبني بر مكمل بـودن عامـل ارزش و انـدازه پذيرفتـه     ب). دهدنيز نشان مي
 .شودمي
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 گيريبحث و نتيجه. 8

ارتباط همزمان بين عامل صرف ريسك بازار،  در اين پژوهش با استفاده از مدل فاما و فرنچ
بـدين  . بررسـي شـد   عامل ارزش و عامـل انـدازه در توضـيح تغييـرات بـازده اضـافي پورتفـوي       

نتايج نشان داد كه عامـل   .برآورد شد SURصورتمعناداري مشترك ضرايب، با استفاده از روش 
هاي مشابه، جـايگزين  صرف ريسك بازار و عامل ارزش در توضيح تغييرات بازده اضافي پورتفوي

ارزش را در نظـر  تواننـد عامـل   بيني خود صرفاً ميكنندگان در پيش بنابراين استفاده. يكديگرند
تري را در اختيار آنها بكار بردن همزمان عامل ارزش و صرف ريسك بازار اطلاعات افزون. بگيرند

. عامل صرف ريسك بازار و عامل اندازه نيـز جـايگزين يكـديگر هسـتند    همچنين . دهدقرار نمي
ايـن امكـان را    كنندگانجايگزين بودن دو عامل صرف ريسك بازار و عامل اندازه نيز به استفاده

  .بيني استفاده كننددهد كه تنها از عامل اندازه جهت پيشمي
دهنـد  پورتفوي نشـان مـي   6جمع عامل ارزش و عامل اندازه تغييرات را در تمام همچنين 

كه )هاي غيرمشترك را نيز نشان دادهاي مشترك، تغييرات پورتفويعلاوه بر تغييرات پورتفوي(
بـا توجـه بـه    . دو متغير حاوي اطلاعات متفاوتي بوده و مكمل يكديگرندبيانگر اين است كه اين 
گذاران حاضـر در بـورس اوراق بهـادار    گونه بيان نمود كه سرمايه توان ايننتايج اين پژوهش مي

بايد به اين نكته توجه داشته باشند كه اگرچه سه عامل صرف ريسك بازار، عامل ارزش و عامـل  
اي در خصوص وضعيت آتي شركت باشند و بايد بـه  خبار مهم و محرمانهتوانند حاوي ااندازه مي

گيري توجه نمود؛ ولي بايد دانست كه عامل صـرف ريسـك بـازار اطلاعـات     آنها در زمان تصميم
توان از آن صرف نظر دهد بنابراين ميكنندگان قرار نميتري در اختيار استفادهمتفاوت يا افزون

امل ارزش و اندازه به صورت مكمل يكديگر در توضيح تغييرات بازده كرد ولي به بكارگيري دو ع
  .تواند مؤثر باشداضافي سهام مي

  
  هاي پژوهشمحدوديت. 9

مـدت و بـه   ها كم و همچنين قلمرو زماني اين پژوهش كوتاهاز آنجا كه تعداد مشاهده -1
قلمـرو زمـاني    تـر و  هـاي بـيش  زماني بود اين نتايج از نظر قطعيت بـراي مشـاهده  صورت سري

 .بلندمدت جاي بحث و بررسي دارد

 .اثر تورم بر روي متغيرهاي پژوهش تعديل نشده است -2
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بازار سرمايه ايران نوپا بوده و تعداد سهامي كه در بورس تهران مـورد خريـد و فـروش     -3
-گيرد در مقايسه با بازارهاي سرمايه پيشرفته آمريكا و اروپا بسيار اندك است و اين ميقرار مي

  .تواند بر نتايج پژوهش تأثيرگذار باشد
  

  هاي آتيپيشنهادهايي براي انجام پژوهش. 10
  هاي بسـياري  ارتباط عوامل متعدد ديگر را نيز كه به عنوان عوامل ريسك در پژوهش

 . اند بر روي بازده سهام بررسي گرددمعرفي شده

 گـذاري   هـاي ارزش مـدل تواند در صنايع مختلف و با استفاده از ديگـر  اين پژوهش مي
  .تر بررسي شود هاي اين پژوهش بيشاي، تكرار شود و با توجه به آن فرضيههاي سرمايهدارايي
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