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  و فرنچ در پراکندگی بازده سبد سهام فاما عاملیسه  يالگوآزمون تاثیر 

  
  * دکتر ابراهیم عباسی

  غفار غزلجه

  
  چکیده

 در بورس 1 سه عاملی فاما و فرنچي الگوياجزا ثیرأ آزمون ت،هدف از این مطالعه
 شش سبد سهام برحسب اندازه و نسبت ارزش دفتري به ،براي این منظور. تهران است

نتایج . تشکیل شد 1383-1388 هاي سهم براي مجموع سال616ارزش بازار بر اساس
نشان داد که عوامل بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر بازده سبد سهام 

 دو عامل اندازه شرکت ،2گذاري دارایی سرمایه اي قیمتيالگو به .داري دارند ثیر معنیأت
این .  منجر شد3و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار اضافه شد و به افزایش ضریب تعیین

بدان معنی است که الگو سه عاملی درصد بیشتري از پراکندگی بازده سبد سهام را نسبت 
مل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش هر دو عا. دهد  تک عاملی توضیح میيبه الگو

دهند و   به تنهایی درصد قابل توجهی از پراکندگی بازده سبد سهام را توضیح می،بازار
 .استدار  ضرایب تعیین آنها از نظر آماري معنی
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 سه عاملی فاما و فرنچ، بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتـري بـه          يالگو :هاي کلیدي   واژه
 بد سهامارزش بازار، بازده س

  
  مقدمه

 بـازار  يالگـو  مبتنی بر ، شارپاي گذاري دارایی سرمایه  قیمتيالگو ،در ادبیات مالی 
هـا فقـط بـه      فرض بر این بود که بازده هر سـبدي از دارایـی            1964- 1992هايسال طی. بود

 فقط حاوي ریسک ب یک سبد سهام خو،الگوطبق این .  بستگی دارد 5ریسک سیستماتیک 
 )1992 (فاما و فـرنچ اما . د معروف شعاملی تک   يالگو به همین دلیل به      .سیستماتیک است 

 را مورد انتقـاد قـرار   اي گذاري دارایی سرمایه  قیمتيالگو ،هاي پژوهش خود    براساس یافته 
امـل بـه تنهـایی     آنگـاه ایـن ع  ،داده و مدعی شدند وقتی که فقط از عامـل بتـا اسـتفاده شـود     

 مـدعی شـدند کـه    ، بنـابراین ؛هام را بخـوبی توضـیح دهـد       تواند پراکندگی بازده سبد س      نمی
 زیرا وقتی عامل دوم یعنـی انـدازه شـرکت          ؛ قابل اتکا نیست   اي گذاري دارایی سرمایه   قیمت
 همچنـین آنهـا   ؛یابد  نقش بتا در توجیه پراکندگی بازده سهام کاهش می     ؛شود   می الگووارد  

 الگـو ه عنـوان متغیـر مـستقل وارد    عامل سوم یعنی نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار را ب ـ            
 بـه ایـن نتیجـه     از ایـن رو ؛یابـد  کردند و متوجه شدند که نقش عامل بتا بشدت کـاهش مـی            

 بهتر از الگوي تک عاملی پراکندگی بازده سبدهاي سـهام را    ،رسیدند که الگوي سه عاملی    
  .  آزمون این ادعا در بورس تهران است،ف از این پژوهشده. دهد توضیح می

 فامـا و فـرنچ در پراکنـدگی بـازده     سـه عـاملی   يالگـو ثیر اجـزاي  أ ت ـ،ژوهش             این پ در  
هاي ایرانـی در آن اسـت   تفاوت این مطالعه با سایر پژوهش    . سبدهاي سهام بررسی می شود    

هاي متفاوت و بر حسب نسبت ارزش دفتري بـه ارزش        بر حسب اندازه   ،که شش سبد سهام   
هاي ماهانه ناشی از تفاوت انـدازه و تفـاوت    از مازاد بازده. طراحی شده است  ،بازار متفاوت 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار علاوه بر بتا به عنوان متغیرهاي مـستقل و از مـازده بـازده          
 در ایـن  .سبد سهام نسبت به نرخ بهره بدون ریسک به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است      

یـشینه پـژوهش، روش پـژوهش و مراحـل تـشکیل سـبد       نظري و پ بعد از معرفی مبانی  ،مقاله
 .شوندو نتایج و پیشنهادها ارائه می آزمون ،هاي پژوهش ضیهفرسهام و 
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  پژوهش ۀمروري بر مبانی نظري و پیشین
ثیر متغیرهاي بنیادي را بـر نـرخ بـازده سـهام      أهاي متعددي ت   پژوهش ،در ادبیات مالی  

 نشان داد که وقتی از بتا بـه عنـوان تنهـا عامـل     )1992 ( فاما و فرنچ پژوهش .اند  بررسی کرده 
 بتـا بـه   ، بنـابراین ؛شـود   بین بتا و بازده ناپدید میۀ آنگاه رابط،شود بینی بازده استفاده می   پیش

 بـه  ،در پژوهش دیگري) 1996(فاما و فرنچ  . ها نیست   تنهایی قادر به توجیه پراکندگی بازده     
بینـی بـازده     قیمت و اندازه شرکت توانـایی پـیش  این نتیجه رسیدند که عوامل نسبت سود به     

 7چان، هامائو و لاکو نیشوك) 1983( 6هاي باسو در پژوهش  .سهام را بیش از عامل بتا دارند      
 )1990( 10کـیم  .یید قرار گرفته است  أنیز مورد ت  ) 1994( 8 و همکاران   ، لاکونیشوك  )1991(

ازه شرکت را روي بازده بررسی کردنـد و  ثیر اندأمحاسبه بازده ماهانه سبد سهام ابتدا ت   براي  
همچنـین   ؛هـاي بزرگتـر دارنـد   هاي کوچکتر بازده بالاتري از شرکت متوجه شد که شرکت   

 به این نتیجه رسیدند که عامل انـدازه، قـدرت بیـشتري نـسبت     )1981( 11و بنز ) 2003 (12کیم
 و )1989( 13شهـاي جـف و همکـاران    امـا پـژوهش  ؛به ضریب بتا در تبیین بازده سـهام دارد     

نـشان دادنـد کـه بـین انـدازه و نـرخ بـازده سـهام رابطـه                   ) 2004( 14پژوهش موسـکا آریـولا    
   .داري وجود ندارد معنی

 و نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    نشان داد که سه عامل انـدازه،       ) 2002( 16 لام
 .ح دهندتوانند تفاوت در بازده سهام را در بورس هنگ کنگ توضی نسبت سود به قیمت می 

نـسبت ارزش دفتـري بـه      نشان داد کـه توانـایی عامـل   )2003 (و همکاران17آشیکپژوهش 
هاي آتی خیلی زیاد است و با پراکندگی قیمت سهام ارتبـاط    بینی بازده   ارزش بازار در پیش   

 فامـا و فـرنچ بـه دلیـل     سـه عـاملی   الگـو نـشان داد کـه      ) 2002( 18نتیجه پژوهش آجلی  . دارد
 قیمت گذاري يالگو  به صرف بازده بازار نسبت به  HML و   SMB د سهام افزودن بازده سب  

   .دهد  نتایج بهتري را در بورس فرانسه نشان میدارایی سرمایه اي
نـسبت   حاکی از وجود رابطه معنی دار بین بتا، ) 2006( 19پژوهش رحمانی وهمکاران  

بتا وبازده در سه سـبد سـهام    بین ،نتایج رابطه .ارزش دفتري به ارزش بازار با بازده سهام بود      
 .نشان داد که سبدهایی با بتاي بالا بازده بالاتري در مقایسه با سبدهایی با بتاي پـایین داشـتند       
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تـرین نـسبت ارزش دفتـري بـه         نشان داد که سبدهاي سهام بـا پـایین        ) 1378(پژوهش ایوانی   
وهش ظریـف فـرد و   پـژ       و)1376 (پـژوهش حنیفـی  . ارزش بازار داراي بازده بیشتري نیست     

تواند پراکندگی بازده سهام را در بورس تهران     نشان داد که بتا به تنهایی نمی       )1382(قائمی  
  .توجیه کند

ثیر اندازه شرکت بـر بـازده سـهام نـشان داد     أدرباره ت) 1383(نتایج پژوهش سلمانپور    
 در بـورس اوراق   سـه عـاملی فامـا و فـرنچ    ي الگـو .داري ندارد که اندازه بر بازده تاثیر معنی     

 ربـاط  براي مثـال، نتـایج تحقیـق    . بهادار تهران در چند مطالعه مورد آزمون قرار گرفته است         
 در بـازار سـهام    سه عاملی فاما و فرنچ در پیش بینـی بـازده سـهام را     نیز الگوي  )1386( میلی

  . ندکتهران تأیید می
  

    تحقیقهاي فرضیه
  :هاي این پژوهش به شرح زیر است فرضیه

 بتـا، انـدازه شـرکت و   ( فاما و فرنچ سه عاملی يالگوضرایب هر یک از عوامل در   : 1 رضیهف
  .بر بازده سبد سهام تاثیر دارد) به ارزش بازار نسبت ارزش دفتري

-قیمـت  يالگـو  فاما و فرنچ پراکندگی بازده سبد سهام را بهتر از       سه عاملی  يالگو: 2 فرضیه

 .دهد توضیح می گذاري دارایی سرمایه اي

 فامـا و فـرنچ پراکنـدگی بـازده سـبد سـهام را       سه عـاملی   يالگو شرکت در    ةانداز: 3 فرضیه
  .دهد معادل با عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار توضیح می

  
  پژوهشروش 

  آنهـا هاي بورس تهران اسـت کـه سـهام    آن دسته از شرکت  ،نمونه آماري این پژوهش   
 روي سـهام آنهـا انجـام    ايلهوده و در هر ماه معام   در بازار فعال ب    1383-1388هاي  طی سال 

هـاي  با این شرایط براي مجمـوع سـال  . شده و سال مالی همه آنها منتهی به پایان اسفند باشد     
درایـن پـژوهش اطلاعـات     . سهم موضوع مورد مطالعه این پژوهش قرار گرفـت         616مزبور  

نرخ بازده ماهانه  .ین استخراج شدندافزار ره آورد نو ها و شاخص بازار از نرم مربوط به بازده 
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و نرخ بازده ماهانه شاخص کل براي دوره مزبور با استفاده )  ماه72( ساله 6سهام براي دوره    
از متوســط نـرخ ســود سـالانه اوراق مــشارکت و نــرخ   .  محاســبه شـدند اکـسل افــزار  از نـرم 
د بـود بـه عنـوان     درص ـ4/14 معادل  هاي دولتی طی دوره مزبور که     هاي یکساله بانک    سپرده

 2/1 نرخ بـازده بـدون ریـسک ماهانـه معـادل         ، بنابراین ؛نرخ بازده بدون ریسک استفاده شد     
 در ،ضرب میانگین قیمت سهام طـی سـال  اندازه شرکت از حاصل. درصد در نظر گرفته شد   

تـر از   هایی که بـالاتر و پـایین     اندازه آن دسته از شرکت    . تعداد سهام منتشر شده محاسبه شد     
براي محاسـبه  . و کوچک تعریف شدندهاي بزرگ   به ترتیب به عنوان شرکت     ،نگین بود میا

 به ارزش بازار آن سـهم  ،نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هر سهم ارزش دفتري هر سهم          
ها از بـزرگ   نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار همه شرکت  سپس. در پایان سال تقسیم شد    
رین نسبت به عنـوان نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش      یک سوم کمت  .تا کوچک مرتب شدند   

بازارپایین، یک سوم بعدي نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بازارمتوسـط و یـک سـوم حـد                     
ها برمبناي  شرکت،در نهایت. بالایی با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا تعریف شدند         

 1شـماره  ت جـدول  اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در شش سبد سهام به صور             
   .بندي شدند گروه

 

  و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  سبدهاي سهام برمبناي اندازه:1  شمارهجدول
 B/M   بالا)H(  متوسط) M(  پایین) L(  جمع

                
  اندازه

319  95=   S / L  104 =S / M 120= S / H کوچک) S(   

297   86=  B / L  103=B / M   108= B / H بزرگ) B  (  

  جمع             228  207  181  616
   

هایی با انـدازه   تفاضل متوسط نرخ بازده ماهانه شرکت      ،SMB فرنچ  فاما و  يالگو در
از متوسـط نـرخ بـازده ماهانـه     ) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار    در هر سطحی از   (بزرگ  
 ؛سـت ا) ارزش بـازار در هر سطحی ازنسبت ارزش دفتري بـه     (ایی با اندازه کوچک     شرکت
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 متوسط مازاد بازدهی ماهانه ناشـی از تفـاوت انـدازه اسـت کـه بـه            ،SMB،  به عبارت دیگر  
 سه عاملی فاما و فرنچ تعریف شده و به صورت زیـر محاسـبه          يعنوان متغیر مستقل در الگو    

  :شده است
)1(   )///(

3

1
)///(

3

1
LBMBHBLSMSHSSMB   
کـه از تفاضـل متوسـط بـازده       اسـت    HML فامـا و فـرنچ       الگومتغیر مستقل دیگر در     

نـسبت   هـایی بـا  نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار پـایین از شـرکت        هایی با ماهانه شرکت 
آیـد کـه تعـداد و     دسـت مـی  ه  ب) در هر دو سطح از اندازه     (دفتري به ارزش بازار بالا       ارزش

 در این و ترکیب آنها از سبدي به سبد دیگر و از سالی به سال دیگر می تواند متفاوت باشد         
     :پژوهش به صورت زیر محاسبه شده است

)2(   )//(
2

1
)//(

2

1
LBLSHBHSML    

  
  هازمون کلموگروف اسمیرنف براي نرمال بودن دادهآ :2جدول شماره 

      حداکثر اختلافات    
  میانگین انحراف معیار کامل  مثبت منفی آماره  معیار تصمیم گیري

891/0  579/0  076/0-  106/0  106/0  075547/0  231/1  
  

 از ایـن رو بـراي بدسـت    ؛ اسـت از آنجایی که هر سبد سهام متشکل از تعدادي سهام  
 نرخ بـازده ماهانـه   ، یعنی؛آوردن بازده سبد سهام از میانگین موزون بازده استفاده شده است  

از نـسبت ارزش بـازار   . با بقیه اجزاء سبد جمع شده است هر سهم در وزن آن ضرب شده و       
 .است رزش بازار مجموع سبد سهام به عنوان وزن هر سهم در سبد استفاده شده به ا،هر سهم
FtRRMt(عبارت    (  ي سه عاملی است که در آن   الگو در   ،متغیر مستقل دیگرMtR  نـرخ

ایـن متغیـر مـازاد     . اسـت t  نـرخ بهـره بـدون ریـسک در زمـان     FtR و   tبازده بازار در زمان     
بازدهی بازار نسبت به نرخ بهره بدون ریسک اسـت کـه بـه آن صـرف بـازده بـازار اطـلاق                

 از تفـاوت نـرخ بهـره بـدون ریـسک از نـرخ بـازده سـبد سـهام           ،ایـن پـژوهش     در .شـود   می
)FP RR  (            به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است کـه بـه آن صـرف بـازده سـبد سـهام
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 اسـتفاده شـده اسـت کـه تـاثیر      26در این پژوهش از رگرسیون چنـد متغیـره        .  می شود  لاقاط
همزمان سه متغیر مستقل یعنی بتا، اندازه شرکت و نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار بـر             

   : زیر برآورد شده استالگويصرف بازده سبد سهام براساس 
)٣(   )()()( HMLSMBFtRMtRtFRtpR hsba    

  t=1, 2, 3, . . ., 60 
  P= 1, 2, 3, 4, 5, 6 

 ،h و ضریب عامل اندازه شرکت،S ؛ضریب عامل صرف بازده بازار،  Bکه در آن،
 ابتدا نرمال ،براي اعتبار رگرسیون.  است نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارضریب عامل

جدول  در. ه است شداستفاده کولموگروف اسمیرنف  آزمونها با استفاده از بودن داده
مبنی بر  0H  است از این رو فرض5 %سطح معناداري بزرگتر از  که ازآنجایی،2شماره 

  . قرار می گیردورد تاییدمنرمال بودن داده ها 
  

  هاآزمون فرضیهنتایج 
  آزمون فرضیه اولنتایج 

 سه عاملی فاما و فرنچ بـر بـازده   يالگوطبق فرضیه اول هر یک از ضرایب عوامل در    
صـرف بـازده   ( ضریب عامل اول   b ،در این فرضیه  . د سهام طراحی شده تاثیر دارند     شش سب 

  . است)HML( ضریب عامل سوم h و )SMB(  ضریب عامل دومs ،)بازار
ــل در   ــرایب عوامـ ــوضـ ــاثیر ندارنـــد      يالگـ ــهام تـ ــازده ســـبد سـ ــر بـ ــاملی بـ         .    ســـه عـ

0,,:0 hsbH  
0:,,0       .  بازده سبد سهام تاثیر دارند سه عاملی برالگوضرایب عوامل در  hsbH  
 به عنوان ضریب صـرف بـازده بـازار و سـطح     bداري  ا سطح معن4  شماره طبق جدول 

 HML به عنوان ضریب h داري او سطح معن SMBداري اندازه شرکت به عنوان ضریب     امعن
   رد 0Hیـن رو فرضـیه   از ا. درصـد اسـت  5در همه شش سبد سـهام طراحـی شـده کمتـر از             

ثیر أ یعنـی بتـا و ضـریب انـدازه شـرکت و نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار ت ـ           .شـود می
مقادیر دوربین واتسون براي هر معادلـه رگرسـیون   . داري بر صرف بازده سبد سهام دارد    امعن
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فی بـودن مقـادیر   عنی فرض همبسته نبودن و تـصاد ی ؛ است2د یا شش سبد سهام پیرامون عد 
 90یعنـی   ؛ اسـت 9/0 مقدار  B/H-FR ضریب تعیین در مورد سبد سهام      .شود  یید می أخطا ت 

 مـستقل  بـه طـور متوسـط توسـط سـه متغیـر             ،درصد از پراکندگی بـازده سـبد سـهام مزبـور          
)FRmR ( ،SMB و HMLد که ضـرایب  نشان می ده  3شماره  جدول . تبیین می شود

از ایـن رو ضـرایب تعیـین     ؛ درصد است  5هاي یک، دو و سه عاملی کمتر از         الگوتعیین در   
 رگرسـیون  يالگـو  این بـدان معنـی اسـت کـه      ودار است احالات از نظر آماري معندر همه   

   .مناسب است

S/L-RF=a +b(Rm-Rf) +s SMB - h HML  

S/L-RF=a +b(Rm-Rf) +s SMB   

S/L-RF=a +b(Rm-Rf)   

  
  )آنالیز واریانس ( سه عاملی فاما و فرنچي در الگو2Rآزمون معناداري  :3 شماره جدول

 الگو
مجموع 
 درجه آزادي مربعات

میانگین 
  آمارهF مربعات

 سطح
 معناداري

796/0 رگرسیون  3 267/0  807/34  000/0  

708/2 مانده ها  357 008/0    

1 

504/3 کل  360    

رسیونرگ  796/0  2 398/0  348/52  000/0  

708/2 مانده ها  358 008/0    

2 

504/3 کل  360    

79/0 رگرسیون  1 790/0  938/103  000/0  

714/2 مانده ها  359 008/0    

3 

504/3 کل  360    
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ده سبد و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار برصرف باز اندازه ، سه عاملی بتايالگو تاثیر :4 شماره جدول
   سهام بطور ماهانه

2

2

AdjR
R  **DW  

H 
t(h) 

p-value  

S 
t(s)  

p-value 

B 
t(b)  

p-value  

A 
t(a)  

p-value  

 
 متغیر وابسته

60/0  
57/0  

  
00/2  

3567/0-  
7369/6-  

0000/0  

1899/0  
2136/2  
0318/0  

8601/0  
7943/9  
0000/0  

0033/0  
8250/0  
0001/0  

S/L -RF 

47/0  
44/0  

  

04/2  
  

0546/0-  
0942/1-  

0416/0  

3032/0  
1778/4  
0001/0  

6843/0  
7499/5  
0000/0  

0025/0-  
0720/1  
004/0  

S/M -RF 

76/0  
74/0  02/2  

4423/0  
4748/6  
0000/0  

9565/0  
0497/4  
0000/0  

3264/1  
9546/6  
0000/0  

0030/0-  
5460/0-  

0087/0  
S/H -RF 

78/0  
76/0  92/1  

4517/0-  
0086/9-  

0000/0  

2340/0-  
0673/3-  

0035/0  

0648/1  
9738/7  
0000/0  

0030/0-  
5613/0-  

0048/0  
B/L -RF  

39/0  
89/0  

  
02/2  

7455/0  
5750/9  
0000/0  

9756/0-  
9853/7-  

0000/0  

8136/0  
0669/4  
0002/0  

0052/0  
9639/0  
0098/0  

B/M -RF  

90/0  
89/0  02/2  

7455/0  
5750/9  
0000/0  

9756/0-  
9853/7-  

0000/0  

8136/0  
0669/4  
0002/0  

0052/0  
9639/0  
0098/0  

B/H -RF 

  
  )آنالیز واریانس( CAPM بر اساس الگو 2R آزمون معناداري :5  شمارهدولج

 سطح معناداري  آماره F میانگین مربعات درجه آزادي مجموع مربعات الگو

790/0 رگرسیون  1 790/0  94/103  000/0 a 

714/2 مانده ها  359 008/0    

 

504/3 کل  360    
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   آزمون فرضیه دومنتایج 
 سه عاملی فاما و فرنچ پراکندگی صرف بـازده سـبد        ي دوم این است که الگو     ۀفرضی

 يالگــودر  .دهــد توضــیح مــیايگــذاري دارایــی ســرمایه قیمــتيالگــوســهام را بهتــر از 
FRmR(و عامل بتا و صرف بـازده بـازار          د ،اي گذاري دارایی سرمایه   قیمت  (   نـرخ بـازده

 سـه  ي الگوا ضریب تعیین شش سبد سهام ب،براي آزمون این فرضیه   . کنند سهام را تعیین می   
 جـدول .  محاسبه و مورد مقایـسه قـرار گرفتنـد   اي گذاري دارایی سرمایه  الگو قیمت عاملی و   

گـذاري    قیمـت يالگـو دهد وقتی که به هر یک از شش سـبد سـهام طبـق      نشان می7شماره  
 ،شود اضافه می نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار      عوامل اندازه شرکت و    اي دارایی سرمایه 

 ، S/L ضریب تعیین در شش سبد سـهام . ضریب تعیین به طور قابل توجهی افزایش می یابد        
S/M ، S/H ، B/L ، B/M  ، وB/H  ــو ــق الگ ــاملی   يطب ــک ع ــتت ــی   قیم ــذاري دارای گ

 سه عـاملی  يالگواما در .  است57/0 و 32/0، 42/0، 28/0، 27/0، 18/0یب  ترتبه   اي سرمایه
  .  است90/0 و 39/0، 78/0، 76/0، 47/0، 60/0به ترتیب  ضرایب تعیین افزایش یافته و

 از ایـن رو ضـرایب   ؛ درصـد اسـت  5داري کمتـر از    ا سـطح معن ـ   5 شماره   طبق جدول 
 همچنـین در  ت؛دار اس ـا معنیامل تک عي درصد اطمینان در الگو95تعیین در سطح حداقل    

  درصـد 5 نیـز کمتـر از      یتـک عـامل    و داري در الگوهاي سه، دو      ا سطح معن  6  شماره جدول
 سـه عـاملی   يدرصـد اطمینـان در الگـو   95درسـطح حـداقل    تعیـین  رو ضرایب  ازاین،است

 درصـد  5 چـون سـطح احتمـال در همـه مـوارد کمتـر از             4 در جدول شماره     .دار هستند   امعن
ن بدان معنی است که در بورس تهران هر سـه عامـل بتـا، انـدازه شـرکت و نـسبت                ای ؛است
B/M       به طوري که بتا براي همه سبدهاي     . ثر هستند ؤ روي تغییرات صرف بازده سبد سهام م
تاثیر مثبت و معناداري B/M) تفکیک شده بر حسب اندازه و تفکیک شده بر حسب (سهام 

 رابطـه  ، بـا بـازده سـبد سـهام    ، بدان معنی است که بتا  این ؛روي صرف بازده سبد سهام دارد     
 از بـازده سـبد سـهام بـالایی برخـوردار      ،هـاي بـا بتـاي بـالا     بنابراین، شـرکت ؛مستقیمی دارد 

ثیر أ ت ـ، روي صرف بـازده سـبد سـهام    ، علاوه بر این، اندازه شرکت     ؛خواهند بود و بالعکس   
ثیر أهاي بـزرگ بـیش از ت ـ   ه شرکت ثیر ضریب انداز  أ به طوري که ت    ؛مثبت و معناداري دارد   
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هـا روي صـرف بـازده سـبد      اما اندازه شرکت؛هاي متوسط و کوچک است   ضریب شرکت 
 بـا افـزایش انـدازه    ، یعنـی ؛ثیر منفـی و معنـاداري دارد  أت ـ) B/Mبرحسب هر نسبتی از   (سهام  

هـایی  این ضریب براي شرکت. یابد  کاهش میB/Mشرکت بازده سبد سهام با هر نسبتی از       
ا اندازه پایین و متوسط، منفی و معنادار است و براي شرکتهایی بـا انـدازه بـزرگ، مثبـت و      ب

 در سـبدهایی بـا انـدازه کوچـک و     ،این بدان معنی است کـه صـرف بـازده    . معنی دار است  
 در سـبدهایی بـا انـدازه    ،صرف بازده.  معکوس داردۀ با اندازه سبد رابط B/Mمتوسط نسبت   

یابـد    افـزایش مـی  B/M نسبت ،هر قدر.  مثبت دارد  ۀدازه سبد رابط   با ان  B/M  نسبت    ،بزرگ
  .یابد بازده سبد سهام در اندازه بزرگ نیز افزایش می) هاي خوبشرکت(

  

  سه عاملی فاما و فرنچ ي در الگو2R آزمون معنا داري :6 شماره جدول
F میانگین مربعات درجه آزادي مجموع مربعات الگو ره آما  سطح معناداري 

796/0 رگرسیون  3 265/0  807/34  000/0 a 

هامانده  708/2  357 008/0    

 

1 

504/3 کل  360    

796/0 رگرسیون  2 398/0  348/52  000/0 a 

هامانده  708/2  358 008/0    

 

2 

504/3 کل  360    

790/0 رگرسیون  1 790/0  938/103  000/0 a 
هامانده  714/2  359 008/0    

 
3 

 
504/3 کل  360    

  

   سومۀآزمون فرضینتایج 
 بهتـر از عامـل نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش      ،عامل اندازه شـرکت    ،طبق این فرضیه  

 بـراي  .دهـد   فاما و فرنچ توضیح مـی  سه عاملیيالگوبازار پراکندگی بازده سبد سهام را در  
 بـه ارزش بـازار   ،زش دفتـري   ابتدا به متغیر نسبت ار     ، سه عاملی  يالگوآزمون این فرضیه در     
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 بـه دو عـاملی تبـدیل    ، سه عاملیيواقع الگو  در.صفر داده شد و از الگو حذف شد  ضریب  
 10  شماره نتایج جدول.الگو حذف شد از  سپس به متغیراندازه ضریب صفر داده شد و     ،شد

 و تبـدیل الگـو بـه دو عامـل بـا      دهدکه با حذف نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار    نشان می 
، 45/0 به ترتیـب  S/Hو  ،S/L  ،S/M سهامهاي ضریب تعیین در سبد،حضور اندازه شرکت

 دو عاملی بـا حـذف انـدازه شـرکت و بـا حـضور نـسبت          ي اما در الگو   ؛ است 55/0 و   46/0
، 35/0  ضریب تعیین در سبدهاي مزبـور بـه ترتیـب بـه مقـادیر            ،ارزش دفتري به ارزش بازار    

  . یابد  کاهش می36/0 و 31/0
 عامل اندازه پراکندگی بازده سبد سـهام  ،دهد که براي سبد سهام مزبور      نشان می  ،ن ارقام ای

 وقتـی انـدازه شـرکت    ،یعنـی  ؛دهد را بیش از نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار توضیح می
 عامل اندازه پراکندگی  بازده سبد را بیشتر و نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش     ،کوچک است 

 وقتـی کـه انـدازه    ، دو عـاملی يدر الگـو . را کمتـر توضـیح مـی دهـد    بازار پراکندگی بازده  
، 42/0ترتیب به  B/M و B/L، B/H  ضرایب تعیین در سبدهاي سهام،شرکت بزرگ است

 در  B/M بیش از حضور نـسبت ، در کنار عامل بتا، حضور عامل اندازه. است56/0، و 31/0
 ضریب تعیین نیـز   ،افزایش اندازه سبدها  با  . کنند  صرف بازده سبد سهام را تبیین می       ،کنار بتا 

 حضور عامل اندازه در کنـار عامـل بتـا    ، در سبدهایی با اندازه بزرگتر، یعنی ،یابدافزایش می 
 دو ياما در الگو ؛دهد پراکندگی صرف بازده سبد را توضیح میB/Mبهتر از حضور عامل    

 بازار ضریب تعیـین    به ارزش  ، با حذف اندازه شرکت و حضور نسبت ارزش دفتري         ،عاملی
  . است76/0 و 45/0، 74/0در سبدهاي مزبور به ترتیب 
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  ماهانه سبد سهامةبر صرف بازدCAPM  سه عاملی فاما و فرنچ و يتاثیر الگو :7 شماره جدول

2

2

AdjR
R  

**DW  H  
t(h)  

p-value  

S  
t(s)  

p-value  

b 
t (b)  

p-value  

A 
t(a)  

p-value  

متغیر 
  وابسته

  متغیر مستقل

18/0 
15/0  15/2  

-  -  3703/0  
4052/2  
0195/0  

0015/0  
2836/0  
7854/0  

S/L- RF b 

27/0 
24/0  14/2  

-  -  3841/0  
4413/3  
0011/0  

0021/0-  
5304/0-  
6048/0  

S/M- RF b  

28/0 
25/0  01/2  

-  -  0386/0  
7547/4  
0000/0  

0074/0  
6730/0  
5042/0  

S/H- RF b 

42/0 
40/0  07/2  

-  -  8779/0  
6523/5  
0000/0  

0071/0-  
3874/1-  
2032/0  

B/L- RF b  

32/0 
29/0  04/2  

-  -  7643/0  
7955/4  
0000/0  

0105/0-  
8678/1-  
0825/0  

B/M-RF  b  

57/0  
55/0  07/2  

-  -  4811/0  
9802/6  
0000/0  

0050/0  
4720/0  
6395/0  

B/H- RF  b 

60/0  
57/0  12/2  

3567/0- 
7369/6- 
0000/0  

1899/0 
2136/2 
0318/0  

8601/0 
7943/6 
0000/0  

0033/0 
8250/0  
0001/0  

S/L- RF b-SMB-
HML  

47/0 
44/0  06/2  

0546/0- 
0942/1- 
0416/0  

3032/0 
1778/4 
0001/0  

6843/0  
7499/5 
0000/0  

0025/0- 
0702/1  
0042/0  

S/M- RF b-SMB- 
HML 

76/0 
74/0  12/2  

4423/0 
4748/6 
0000/0  

9565/0 
0497/9 
0000/0  

32649/1 
9546/6 
0000/0  

0030/0- 
5460/0 

00870/0  
S/H- RF b-SMB- 

HML 

78/0 
76/0  92/1  

4517/0- 
0086/9- 
0000/0  

2340/0- 
0673/3-  
0035/0  

0649/1 
9738/7  
0000/0  

0030/0- 
5613/0- 
0048/0  

B/L- RF b-SMB- 
HML 

39/0 
36/0  11/2  

2257/0- 
4004/3- 
0017/0  

1989/0-  
8892/1-  
0390/0  

7869/0 
7009/4 
0000/0  

07350/0- 
0237/1- 

002/0  
B/M-RF b-SMB-

HML 

90/0 
89/0  14/2  

7455/0  
4750/9  
0000/0  

9756/0-  
9853/7-  
0000/0  

8136/0  
0699/4  
0002/0  

0052/0  
9693/0  
0098/0  

B/H-RF b-SMB-
HML 

 



  و فرنچ در پراکندگی بازده سبد سهام فاما  سه عاملیيثیر الگوأآزمون ت /174

دهند که براي سبدهاي سهام مزبور نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش          این ارقام نشان می   
 وقتی انـدازه شـرکت   ، یعنی؛دهد اکندگی بازده را بیش از اندازه شرکت توضیح می   بازار پر 

 در همه سبدهاي سهام با هر سطحی از نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار          ،شودبزرگ می 
 ؛دهـد   بیشترین پراکندگی بازده سبد سهام را توضیح می  ،نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار     

 8  شمارهدر جدول. کندز پراکندگی بازده سهام را تبیین می اما عامل اندازه درصد کمتري ا     
 درصد 95رو ضرایب تعیین در سطح اطمینان   این از. است  درصد 5 کمتر از    ،داري  اعنمسطح  

ثیر انـدازه و  أي که در آن نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارحـذف شـده و فقـط ت ـ   الگودر  
 همچنـین در  ؛دار اسـت  ا معن ـ،شـود  یصرف بازده بازار بر پراکنـدگی بـازده سـبد بررسـی م ـ     

این بدان معنی است که ضرایب .  درصد است5داري نیز کمتر از   ا سطح معن  9  شماره جدول
ثیر أي که در آن عامل اندازه حذف شده و فقط تالگو درصد در 95تعیین در سطح اطمینان    

ه سبد بررسی عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارو صرف بازده بازار بر پراکندگی بازد    
  .دار است اشود معنمی

بار بر حسب اندازه متغیر وابسته صرف بازده سهام است که یک  ،   7در جدول شماره    
به پـایین، متوسـط و   B/M متوسط و بزرگ تفکیک شده و بار دیگر بر حسب  به کوچک،

 وارد ، وقتی که بتا به عنـوان تنهـا متغیـر مـستقل    .دهد  نشان می،نتایج. بالا تفکیک شده است  
 کمتر از زمـانی اسـت کـه طبـق الگـوي سـه       ، ضرایب تعیین و تعدیل شده آن   ،شود الگو می 

دهنـد کـه     نـشان مـی  ،این ضرایب. وارد الگو شده باشدB/M اندازه و  عاملی و سه متغیر بتا،
بر حسب اندازه (صرف بازده سبد سهام را در هر وضعیتی به الگوي سه عاملی توانسته است   

بینـی صـرف     بنابراین، بهتر اسـت بـراي پـیش    ؛از الگوي تک عاملی تبیین کند     بهتر   )B/Mو  
  .بازده سبد سهام از سه عامل به جاي یک عامل استفاده شود

  



   175 /1391زمستان / 11ش / سال سوم/  دانش حسابداريۀمجل

  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام دو عاملی با حذف يدر الگو2R آزمون معناداري :8 شماره جدول

  
  MB دو عاملی با حذف يدر الگو 2R آزمون معنا داري :9 شماره جدول

 
 

آزاديدرجه  مجموع مربعات الگو  سطح معناداري آ مارهF میانگین مربعات 

791/0 رگرسیون  2 396/0  89/51  000/0 a 

713/2 مانده ها  358 008/0    

 
1 

504/3 کل  360    

790/0 رگرسیون  1 790/0  94/103  000/0 a 

714/2 مانده ها  359 008/0    

 
2 
 
 

504/3 کل  360    

 سطح معناداري آ مارهF میانگین مربعات درجه آزادي مجموع مربعات الگو

791/0 رگرسیون  2 396/0  89/51  000/0  

713/2 مانده ها  358 008/0    

 
1 
504/3 کل   360    

790/0 رگرسیون  1 790/0  94/103  000/0  

714/2 مانده ها  359 008/0    

 
2 

504/3 کل  360    
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    بطور ماهانه تاثیر عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر صرف بازده سبد:10 جدول

2

2

AdjR
R

 
 

**DW  Ht(h) 
p-value 

 
St(s) 

p-value bt(b) 
p-value 

At(a) 
p-value 

  
  متغیر وابسته

  

  
  متغیر مستقل

45/0  
42/0  01/2  -  

0322/0  
9004/2  
0054/0  

6860/0  
9249/3  
0003/0  

0006/0  
1503/0-  
8812/0  

S/L- RF SMB- b 

46/0  
43/0  04/2  -  

3199/0  
4466/4  
0000/0  

6122/0  
6246/5  
0000/0  

0042/0-  
4391/1-  
2206/0  

 S/M- RF  b-SMB 

55/0  
52/0  12/2  -  

7593/0  
5626/5  
0000/0  

0532/1  
6175/7  
0000/0  

0028/0  
4020/0  
6892/0  

S/H- RF b-SMB  

42/0  
39/0  16/2  -  

0761/0-  
7287/0-  
0046/0  

8070/0  
3155/4  
0000/0  

0064/0-  
2572/1-  
2522/0  

B/L- RF  b-SMB 

31/0  
30/0  97/1  -  

1790/0-  
4614/1-  
1244/0  

6158/0  
4258/3  
0012/0  

0083/0-  
0843/2-  
0410/0  

B/M- RF b-SMB 

56/0  
54/0  221/2  -  

2046/1-  
7818/6-  
0000/0  

4473/0  
2840/5  
0000/0  

0129/0  
9824/1  
0538/0  

B/H- RF b-SMB 

35/0  
32/0  10/2  

346/0-  
1414/7-  
0000/0  

-  
7442/0  
1514/6  
0000/0  

0037/0  
2206/1  
2271/0  

S/L- RF B-HML 
 

31/0  
27/0  13/2  

0938/0-  
6255/1-  

09/0  
-  

47037/0  
8921/3  
0002/0  

0012/0-  
3110/0-  
7449/0  

S/M- RF b-HML 

 36/0  
34/0  14/2  

6627/0  
0051/3  
0039/0  

-  
6278/0  
1151/3  
0021/0  

0051/0  
4153/0  
6083/0  

S/H- RF  b-HML 
 

74/0  
71/0  05/2  

4225/0-  
1244/8-  
0000/0  

-  
1217/0  
6579/9  
0000/0  

0032/0-  
2690/1-  
2479/0  

B/L- RF b-HML 

45/0  
41/0  15/2  

1773/0-  
8083/2-  
0052/0  

-  
9138/0  
6552/5  

000/0  

0087/0-  
3162/1-  
2288/0  

B/M- RF  b-HML 

76/0  
72/0  41/2  

8608/0-  
5606/8  
0000/0  

-  
2664/1  
1239/5  
0000/0  

0038/0-  
2984/0-  
7664/0  

B/H- RF b-HML 
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   گیرينتیجه
  فاما سه عاملی  يالگو. را تایید می کند   )1992(هاي فاما و فرنچ      یافته ،نتایج این پژوهش  

بـه   ؛دهنـد  ازپراکندگی بازده سبد سهام را در بورس تهران توضیح می     بخش زیادي  ،فرنچ و
به    ،B/L ،و S/L ، S/M ، S/H ، B/M ، B/Hي درسبدها که متوسط ضریب تعیین طوري
دار  ا از نظـر آمـاري معن ـ   ،این ضرایب .  است 90/0 و   39/0،  78/0،  76/0،  47/0،  60/0ترتیب  
نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش    (هـاي خـوب    سه عاملی در شـرکت  ي الگو ،بنابراین ؛هستند

بیشتري از پراکندگی بازده سبد سهام را تعیـین   صرف نظراز اندازه شرکت درصد   )بازار بالا 
 تـک عـاملی   يافزودن دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به الگو  . کند می

 سـه عـاملی فامـا و    يبدان معنی است که الگـو      ،این. باعث افزایش ضریب تعیین شده است     
گـذاري دارایـی    قیمتيالگوفرنچ درصد بیشتري از پراکندگی بازده سبد سهام را نسبت به    

  و)1996(هـاي فامـا و فـرنچ     ایـن نتـایج بـا یافتـه    . دهد  در بورس تهران توضیح می    اي سرمایه
  . همخوانی دارد)2002(آجلی 

 ،شـود   سه عـاملی حـذف مـی   ياز الگو  ارزش بازاروقتی که اثر نسبت ارزش دفتري به      
سبدهاي سهام با اندازه کوچک بیش از سبدهاي سهام بـا انـدازه بـزرگ پراکنـدگی بـازده                

 سـبدهاي  ،شـود   سه عاملی حذف مـی   يوقتی که اثر اندازه از الگو      .دهند سبد را توضیح می   
گی بازده سبد سهام را سهام با اندازه بزرگ بیش از سبدهاي سهام با اندازه کوچک پراکند        

هـر یـک بـه تنهـایی      ،دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار    .دهند توضیح می 
 تهـران را توضـیح    اوراق بهـادار بخش قابل توجهی از پراکندگی بازده سبد سهام در بورس        

قیق ربـاط   با تح،نتایج این تحقیق .دار هستند ا آنها از نظر آماري معنضرایب تعییندهند و    می
  .باشد سازگار می) 1386(میلی 

ویژه بر نـسبت ارزش دفتـري بـه    ه هاي مالی و ب اثر تورم بر ارقام صورت،در این تحقیق 
 لازم است این محـدودیت  ، در تعمیم نتایج، در نتیجه؛ارزش بازار در نظر گرفته نشده است      

نظر قرار گیردمد.   
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هـا داشـته    ن شـرکت  سـهامدارا جهی بـراي    تواند نتایج کاربردي قابل تـو      می ،این تحقیق 
تواننـد از الگـوي سـه     سـرمایه گـذاران و سـهامداران مـی       ،با توجه به نتایج این تحقیق     . باشد

ورد بازده مورد انتظار استفاده آعاملی فاما و فرنج به تعیین ریسک سیستماتیک و همچنین بر    
  . نمایند

  
  هااشتدیاد

1. Fama and French   2. Capital Asset Pricing Model 
3. Determine considerable   4. Sharpe 
5. Systematic Risk   6. Basu and Sanjoy 
7. Chan, Yasushi and Lakonishok  8. Lakonishock, et al., 
9. Drew, Stony, and Madhu  10. Keim  
11. Banz     12. Jaffe, Keim and Westerfield 
13. Moska, Arreola,and Paniel  14. Harris and Marston 
15. Lam and Keith   16. Ashiq and Seok 
17. Ajili, Souad    18. Rahmani, Sheri and Tajvidi 
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