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  چکيده 
 و  يذارگ هي سرما ه در حوز  يا هي پا يها ي از تئور  يکيعنوان   ، به يا هي سرما يها يي دارا يگذار متيق

 يه ارائـه داده و کاربردهـا      ينه سـرما  ين نرخ بازده مورد انتظار و هز      ي تخم ي برا ي، مدل يت مال يريمد

دهنـدگان آن     مدل بوده کـه ارائـه      يها ي از ناهمسان  يکيصرف ارزش   .  دارد ي در حوزه مال   يفراوان

 گرفتهن  مورد توجه قراري که در مدل اصليسکي ري است برايسک، جبرانين صرف ريمعتقدند ا

سک ين حوزه معتقدند که در صورت در نظر نگرفتن صرف ر          يپردازان در ا   هيمحققان و نظر  . است

  . انحراف خواهد بوديادشده، نرخ بازده مورد انتظار داراي

 دارد تـا    يسک ارزش در بورس اوراق بهادار تهران پرداختـه و سـع           ي صرف ر  يق به بررس  ين تحق يا

  . قرار دهديابيها مورد ارز يي دارايگذار متيگاه آن را در قيجا

  

  

   ناهمساني، الگوهايا هي سرمايها يي دارايگذار متيصرف ارزش، ق :يدي کليها واژه
  

 
  

   Email: r-eivazlu@yahoo.com        : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
نتنر تولد يام شارپ و جان ليلي و)CAPM( يا هي سرمايها يي دارايگذار متيمدل ق

زه نوبل توسط يافت جايکه منجر به در(گردد  يها محسوب م ييارا ديگذار متي قيتئور

 بر يي دارايگذار متيچ مدل قيشرفت، هين پيش از ايپ). دي گرد۱۹۹۰ شارپ در سال يآقا

 قابل يها ينيب شي و پيگذار هي سرمايها گذاران و فرصت هيق سرمايت سلاياساس ماه

 هنوز CAPMبا گذشت چهل سال، . سک و بازده وجود نداشتي بر اساس ريريگ اندازه

 ي عملکرد پرتفويابيه و ارزينه سرماين هزي همچون تخمي در موارديا طور گسترده به

ک کماکان کانون توجه ين مدل در سطح آکادمين ايهمچن. رديگ يمورد استفاده قرار م

  .باشد ي ميپردازان مال هينظر

 ي بررسيشتر رويکه ب) ۷۰دهه ل ي و اوا۶۰مربوط به دهه ( مدل يه بر رويمطالعات اول

د يي مدل را مورد تأي محوريها ينيب شي تمرکز داشته، پ)SML(خط بازار اوراق بهادار 

ها  ي کاستينشان از برخ)  به بعد۷۰مربوط به اواسط دهه (ر ياما مطالعات اخ. است قرار داده

 يقات سعيتحقن ي در ايپردازان مال هيمحققان و نظر. است  مدل داشتهيها ينيب شيدر پ

. سک و بازده بپردازندين ري رابطه بير از عامل بازار به بررسي غييرهايداشتند با توجه به متغ

 يج مثبتيسک و بازده به نتاين رير آنها در رابطه بي تأثيرها و بررسيآنها با گسترش متغ

تا  را يا هي سرمايها يي دارايگذار متي مدل  قيها يتوانست کاست يافتند که ميدست 

دهه  قات فاما و فرنچ درين مطالعات مربوط به تحقيتر  از ارزندهيکسري.  رفع کنديحدود

 همچون اندازه و نسبت ارزش ييرهاي داشتند با اضافه کردن متغيآنها سع. است  بوده۹۰

سک و بازده مورد انتظار را به نحو ين ريسهام، رابطه ب صاحبان  به ارزش بازار حقوقيدفتر

 ي براي اقتصاديک منطق قوي کرده و با گسترش حوزه مطالعات، بتوانند نيي تبيمطلوب

  . خود مطرح کننديادعاها

 يگذار متيافتند که با افزودن آنها به مدل قي را ييرهاي متغيکسريمحققان با مطالعه 

ن راستا يدر ا. ش داديشدت افزا  را بهين بازدهييتوان قدرت تب ي، ميا هي سرمايها ييدارا

 ارزش يها ر اندازه، اهرم، نسبتي نظييرهاي انجام شده و توانسته متغيا  گستردهقاتيتحق

 به يانات نقدي و جر)E/P(مت ي به قيدي، عا)B/M( به بازار حقوق صاحبان سهام يدفتر

رها که فاما و فرنچ از آن تحت ين متغي از ايکي.  کندييث شناساين حي را از ا)C/P(مت يق

ق به ين تحقيا. است دهي را به چالش کشيکنند، محققان مال يم ريعنوان صرف ارزش تعب

ا صرف ارزش در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد و يباشد که آ ين موضوع ميدنبال ا
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  .ابدي يش مي افزاين بازدهيين عامل قدرت تبيا با افزودن ايآ

  

  قي تحقهنيشيپ
 مـدل   يهـا  ين ـيب شيه پ ـ ده ک ـ ي ـ منتـشر گرد   ي، مقـالات متعـدد    يلادي م ۷۰از اواسط دهه    

CAPM    هليفتنـد کـه بـه وس ـ      اي را   يي الگوها يکسري يمحققان مال . است دهي را به چالش کش 

 يگـذار  مـت ين الگوهـا توسـط مـدل ق   ي ـح ايخـاطر عـدم توض ـ   بـه . شد ي نم نيي تب يمدل اصل 

  . ]۱۸[گردد  ينتنر، به آنها عوامل ناهمسان اطلاق ميل  شارپيا هي سرمايها ييدارا

  بـه ارزش بـازار حقـوق   ي، اثـر نـسبت ارزش دفتـر    CAPM مـدل    يها يان از ناهمس  يکي

 ييهـا  ، شـرکت  يگـذار  هيران سرما يمد. باشد يم) C/P و   E/Pطور مشابه    و به (سهام   صاحبان

ا ي ـو ) E/P(مـت  يدات به قي، نسبت عا)B/M(سهام  صاحبان  به بازار حقوق  يکه نسبت دفتر  

ــات نقــديجر ــه قيان ــالا) C/P(مــت ي ب ــد راييب ــه دارن ــوان ســهام ارزش ــ  ب ــل يعن  و در مقاب

 ي دارنـد را بـه عنـوان سـهام رشـد        ينيي پـا  C/P و   B/M  ،E/P يهـا   کـه نـسبت    ييهـا  شرکت

عنـوان    بـه  يات مال ي در ادب  ي و رشد  ي ارزش ي پرتفو ين بازده ياختلاف ب . کنند ي م يبند طبقه

  .]۱۶[است  ل شدهي تبدين محققان مالي بي شده که به چالشيگذار صرف ارزش نام

شـوند،   يمـت مرتـب م ـ    ي به ق  يديکه سهام براساس نسبت عا    يدهد زمان  ي نشان م  ]۶[باسو  

شتر از مقـدار بـرآورد شـده توسـط مـدل            ي ـ بـالا، ب   E/P سـهام بـا نـسبت        ي رو ي آت يها بازده

ن يي پـا E/P سهام با نسبت يادشده روي يها  بوده و بازده  يا هي سرما يها يي دارا يگذار متيق

افت کـه سـهام بـا نـسبت         يدر ]۷[ يبهاندر .باشند ي توسط مدل م   کمتر از مقدار برآوردشده   

 صـاحبان   بـه ارزش بـازار حقـوق       ي بـده  يارزش دفتر (سهام بالاتر    صاحبان  به حقوق  يبده

 مقـدار بدسـت آمـده     نسبت بهيمراتب بالاتر  بهيبازده) ي سنجش اهرم  ي برا ياريسهام، مع 

  .بخشند ي م بازار تحققياز بتا

دات بـه   ي ـ به بـازار، عا    ي نسبت دفتر  ي خود به بررس   ه از مطالع  ي بخش  در ]۱۳[فاما و فرنچ    

 ي اذعان دارند که سهام با درجه اهرم       يآنها همانند بهاندر  . پردازند ي م يمت و درجه اهرم   يق

 ، در مطالعه آنهـا      Ln(A/ME)ب  ي خواهد داشت؛ متوسط ش    يبازار بالا، بازده متوسط بالاتر    

 خواهد داشت؛ متوسط    يتر نييالا، بازده متوسط بازده پا     ب ي دفتر يمثبت بوده اما درجه اهرم    

  .  است  بودهي، منفLn(A/BE) يب برايش
  

  ln(BE/ME) = ln(A/ME) –ln(A/BE)       )              ۱ هرابط (
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 به بـازار بـا اسـتفاده از اثـر دو            يافت که اثر نسبت دفتر    يتوان در  ي م )۱(با توجه به رابطه     

دهـد کـه رابطـه       ي نشان م  ]۱۳[مطالعه فاما و فرنچ     . باشد ين م يي مطروحه قابل تب   يدرجه اهرم 

 E/Pن اگـر    يهمچن ـ.  وجـود دارد   )BE/ME( به بازار    ين بازده متوسط و نسبت دفتر     ي ب يمثبت

ون يبا افزودن اندازه بـه رگرس ـ     . وجود دارد  E/Pن بازده متوسط و     ي ب يمثبت باشد، رابطه مثبت   

ق بـه   يج تحق ينتا.  بازده متوسط بالاتر خواهد رفت     نيي در تب  E/P، قدرت   E/P يبکار رفته برا  

 مثبـت  ي و بازده متوسط عمدتاً بخاطر همبـستگ   E/Pن  ين نکته اشاره دارد که رابطه مثبت ب       يا

 ي بـه بـازار بـالاتر      ي بـالا نـسبت دفتـر      E/P با   يها باشد؛ شرکت  يم ln(BE/ME) و   E/Pن  يب

  .خواهند داشت

  به ارزش بازار حقوق    يدازه و نسبت ارزش دفتر     ان يرهاي متغ ي به بررس  ]۱۴[فاما و فرنچ    

افتند که از دو بعد مطرح شـده در         يآنها در . پردازند ين بازده متوسط م   ييسهام در تب   صاحبان

ک طـرف و عـرض از مبـدا در          ي ـ از   Rب و بـالا بـودن       يدار بودن ش   يمعن(ون  يل رگرس يتحل

. ن کننـد  يبـازده را تبب ـ   تواننـد    ي م ـ يسک سهام بخوب  ي، سه عامل ر   )گريون از طرف د   يرگرس

  :باشد ي م)۲( هشکل رابط ون آزمون شده بهيرگرس

  

 R (t) – RF (t) = a + b [RM (t) – RF (t)] + sSMB (t) + hHML (t) + e (t))  ۲رابطه (
  

SMB     و )  ارزش بـازار   يبـر مبنـا   ( سهام بـزرگ     ي پرتفو ي عبارت است از تفاوت بازده

 ين بـازده پرتفـو    ي عبـارت اسـت از تفـاوت ب ـ        HML).  ارزش بازار  يبر مبنا (سهام کوچک   

  ).صرف ارزش (ي رشدي و پرتفويارزش

نشان دادند که صرف ارزش با ) ۱۹۹۴(شوک و همکاران ي و لاکون]۱۵[فاما و فرنچ 

طور   بالا بهC/Pا ي B/M ،E/P يها  با نسبتيها شرکت. ، مرتبط استي نسبيدرماندگ

 يها ن عموماً شرکتيي پاC/Pا ي B/M ،E/P يها ن داشته و سهام با نسبتييدات پايمداوم عا

  .دار بالا هستنديدات پايبا عا) يرشد (يقو

  

  ر فاما و فرنچ از صرف ارزشيانتقادات وارد بر تعب
 و بازده متوسط، که BE/MEن نسبت ي مثبت به از محققان اذعان دارند که رابطيکسري

 مورد مطالعه مشاهده ه نمون است که خارج ازي اتفاقهجيشود، نت يده ميصرف ارزش نام

، ]۱۰[ر چان و همکاران ي نظيقاتيج خارج از نمونه در تحقينتا). ]۱۹[ و ]۸[(گردد  ينم
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. کند يشده ارائه م  مطرحي بر رد ادعاي، شواهد]۱۷[و فاما و فرنچ  ]۹[کاپاول و همکاران 

الات متحده يا خارج از ي در بازاهاB/Mن بازده متوسط و نسبت ي بين محققان روابط قويا

ها،   از شرکتي کوچکه، با استفاده از نمون۱۹۹۴س در سال يداو. اند را به ثبت رسانده

الات ي سهام ايها  مشاهده شده در بازدهB/Mن بازده متوسط و نسبت ي بهافت که رابطيدر

 ]۱۲[س و همکاران يداو.  گسترش داد۱۹۴۱توان تا سال  ير را مي اخيها  دورهيمتحده ط

ورک انجام داده يوي بورس اوراق بهادار ني صنعتيها  شرکتيخود را در مورد تمام همطالع

ک يار نزدي بس۱۹۶۳ قبل از يها  مربوط به  ساليها  بازدهيافتند که صرف ارزش برايو در

ن دو محقق ي اه مورد مطالعي زمانهباز. است ر بودهي اخيها  ساليج بدست آمده برايبه نتا

 مطرح ي است بر رد ادعايج گواهين نتايا. است  بوده۱۹۹۶ تا ۱۹۲۶ يها مربوط به سال

  . نمونه صرف ارزشيژگيشده در خصوص و

 يک ناهمساني نست که اساساًيش، ا مطرح شده در خصوص صرف ارزين ادعايدوم

سک مطرح شده در ي ري براي بالاتر جبرانB/Mبازده متوسط بالاتر سهام با نسبت . باشد ينم

 يدر راستا. باشد يتراژ مي آربيگذار متي قيا تئوري ICAPMز مدل  ايش چندعامليرايو

 ي را وراي در بازدهB/Mانس مرتبط با نسبت يکووار ]۱۴[دگاه، فاما و فرنچ ين ديا

نشان  ]۱۵[فاما و فرنچ . کنند يح داده شده توسط بازده بازار مطرح ميانس توضيکووار

ر ينظ (ي اساسيرهاي، در متغي بازدهرگذار دري تأثي همانند عاملB/Mدادند که عامل 

کنند  يشنهاد مي را پي سه عامليمدل ]۱۶و ۱۴[ فاما و فرنچ. ز وجود داردين) دات و فروشيعا

و نسبت ) ارزش بازار( عوامل مرتبط با اندازه ي مشابه برايها ي بازار و پرتفويکه از پرتفو

B/Mطور  شده به اديافتند که مدل يرآنها د. دهد ي مورد استفاده قرار ميح بازدهي توضي برا

 ييرهاير متغي و ساB/Mاساس اندازه و  شکل گرفته بريها يگسترده بازده متوسط پرتفو

 رشد E/P ،C/P يها ل نسبتياز قب(ساز باشند   مشکلCAPM مدل يد برايرس يکه به نظر م

دهد که  ينشان م ]۱۷[فاما و فرنچ . دهد يح ميتوض) گذشته فروش و بازده بلندمدت گذشته

 شکل يها يح بازده متوسط پرتفويشان قادر به توضيعامل  از مدل چنديالملل نيش بيرايو

  .باشد ي بازار بزرگ م۱۳مت در ي قيها گرفته بر اساس نسبت

د، ي مطرح گرد]۱۱[تمن يل و تيتوسط دان در خصوص صرف ارزش که يير نهايتفس

ر يک تعبيعنوان مثال،  به. سکي نه ر ارزش بوده وهادشده، مربوط به مشخصينکه موضوع يا

 يها شرکت (يگذاران به سهام رشد هينکه، سرمايست اي که مستلزم فراواکنش نيرفتار

ن امر منجر به يا. پسندند يرا نم) في ضعيها شرکت (يل داشته و سهام ارزشيتما) يقو
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سه يدر مقا ي سهام ارزشين و بازده مورد انتظار بالا برايي پايها متيق(صرف ارزش شده 

 از يتوان نوع ي را مير فراوکنش رفتاريتعب. سک نداردي با ريکه ارتباط) يبا سهام رشد

 که منجر به صرف يزي، مدل مشخصات هرچيدر حالت کل.  کرديمدل مشخصات تلق

 ين امر ناشيگردد را شامل شده و ا ي رشد مهسه با مشخصي ارزش در مقاهمربوط به مشخص

  .]۱۲[ست يسک نياز ر

 نسبتاً يشتر مرتبط با بازه زماني از مدل مشخصات بتي در حما]۱۱[تمن يل و تيج دانيانت

اذعان  ]۱۲[س، فاما و فرنچ يج مطالعه داويکه نتا يدر حال. است کوتاه مورد مطالعه بوده

  .کند ي و بازده متوسط فراهم مB/Mن ي به رابطي براير بهتريسک تفسيدارد که مدل ر

ن ي به رابطي به بررس]۳[ يطارم. است ن خصوص انجام شدهي در ايتقايز تحقيران نيدر ا

سک ي به ارزش بازار با صرف ريسک بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتريصرف ر

 به ي و نسبت ارزش دفتريسک پرتفوين صرف ريافت که بي دريو. پردازد ي ميپرتفو

ن در يوجود داشته همچن يدار و معکوس ي معنهارزش بازار حقوق صاحبان سهام، رابط

ن نسبت، ارتباط يش اي بزرگ با افزايها تر بوده اما در شرکت ي کوچک قويها شرکت

 فاما و فرنچ نرخ بازده را بهتر از يافت که مدل سه عاملي در]۱[ يگيآقاب. شود يتر م فيضع

 B/Mن نسبت ي به رابطي به بررس]۴[ نژاد يفدائ. کند ير مي تفس)CAPM( يمدل تک عامل

افت ي خود دره در مطالعيو. است ها پرداخته  شرکتيزان سودآوريو اندازه شرکت با م

 ي معکوسهها رابط شرکت) يعنوان شاخص سودآور به (EI/BE و B/M يرهاين متغيکه ب

ر اندازه شرکت، نسبت ارزش يدهد که سه متغ ي نشان م]۲[ باقرزاده يها افتهي. وجود دارد

فا ين بازده سهام ايين نقش را در تبيشتريمت بي سود به ق به ارزش بازار و نسبتيدفتر

  .کند يم

  

  قيروش تحق
 ‐يفيها، توص  دادهيث گردآوري و از حيق حاضر از نظر هدف، کاربرديتحق

  .باشد ي ميهمبستگ

  

  قيات تحقيفرض
  : استي فرعهي فرض۱۲ و يه اصلي فرض۲ق مشتمل بر ين تحقيا

بزرگتـر از   ) ي و رشـد   ي ارزش ـ ي پرتفـو  يدهن باز ياختلاف ب (صرف ارزش   :  اول هيفرض
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  .باشد يدار م يصفر و معن

بـا اسـتفاده از     ) ي و رشـد   ي سهام ارزش ـ  ين بازده ياختلاف ب (صرف ارزش   : ه دوم يفرض

طـور    را بـه ي و ارزشي رشديها ي پرتفويبازده) R2از لحاظ (ن  ييت تب ي، قابل يمدل دو عامل  

  .دهد يمش ي در بورس اوراق بهادار تهران افزايدار يمعن

  

  قي تحقيرهايمتغ
 مستقل يرهايدسته اول متغ. شوند يم ميق به دو بخش تقسي بکار رفته در تحقيرهايمتغ

-H.  وجود داردRM-RF و H-LB/M ،H-LE/Pر ين دسته سه متغيدر ا. باشند يدر مدل م

LB/M عبارت است از صرف ارزش بر اساس نسبت B/Mبرابر است ياتي و از لحاظ عمل 

  به ارزش بازار حقوقيارزش دفتر (B/M سهام با نسبت يها ين بازده پرتفويبا اختلاف ب

 E/Pزعبارت است از صرف ارزش بر اساس نسبت ي نH-LE/P. نييبالا و پا) سهام صاحبان

نسبت  (E/P سهام با نسبت يها ين بازده پرتفوي برابر است با اختلاف بياتيو از لحاظ عمل

سک بازار ي عبارت است از صرف رRM-RF. نييبالا و پا) مت آن سهمي سهم به ق هريديعا

نرخ سود (سک ي برابر است با اختلاف بازده بازار و بازده بدون رياتيو از لحاظ عمل

-RPر عبارت است ين متغيا. باشد ير وابسته ميدسته دوم متغ). الحساب اوراق مشارکت يعل

RF) ن بازده ي برابر است با اختلاف بياتي عملو از لحاظ) يسک پرتفويصرف ر

  .سکي و بازده بدون رE/P و B/M يها  مرتب شده بر اساس نسبتيها يپرتفو

  

  ي آمارهجامعه و نمون
رفته شده در بورس اوراق بهادار ي پذيمالري غيها ه شرکتيق، کلي تحقجامعه آماري

و سود ) B/M اساس عامل  بريل پرتفويبه هنگام تشک(سهام مثبت  صاحبان تهران با حقوق

 ۷۹ يها  سالي زمانهدر محدود) E/P بر اساس عامل يل پرتفويبه هنگام تشک( مثبت هسالان

  .باشد ي م۸۴تا 

ان ي ـشـود کـه پا    ي را شامل م ـ   ييها  شرکت ياز بين جامعه آمار    ، آماري اين تحقيق   نمونه

 سـهام آنهـا معاملـه شـده          ماه از سال،   ۶حداقل  ز  يان اسفند هر سال بوده و ن      ي آنها پا  يسال مال 

  .باشد يمر ي زنگارهشرح   به٨٤ تا ٧٩ يها  سالي نمونه طي تعداد اعضا.باشد
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  يل پرتفوي تشکيارهاي مورد مطالعه در هر سال بر اساس معيها تعداد شرکت: )۱( نگاره

  سال
  يل پرتفوي تشکيمبنا

۷۹  ۸۰  ۸۱  ۸۲  ۸۳  ۸۴  

E/P ۷۹  ۹۳  ۱۰۷  ۱۱۸  ۱۲۹  ۱۲۲  

B/M  ۷۹  ۹۴  ۱۰۷  ۱۱۶  ۱۳۳  ۱۲۵  

  

  ي پرتفوي بازدههها و محاسب يل پرتفوي تشکهنحو
. ل شـدند  ي تـشک  ي مـورد بررس ـ   يهـا   سال يط E/P و   B/Mها بر اساس دو نسبت       يپرتفو

ده و  ي ـ محاسـبه گرد   t-1ان سـال    ي ـ مـذکور در پا    يهـا  ، نسبت t در سال    يل پرتفو ي تشک يبرا

 يهـا  سـهام شـرکت   . شدندادشده مرتب   يطور مستقل بر اساس دو نسبت        ها به  سپس شرکت 

 و سـهام    ي ارزش ـ ي به عنـوان پرتفـو     E/P و   B/M يها  نسبت ي درصد بالا  ۳۰ هعضو مجموع 

 ي بـه عنـوان پرتفـو      E/P و   B/M يهـا  ن نـسبت  يي درصـد پـا    ۳۰ ه عضو مجموع ـ  يها شرکت

 بـر اسـاس دو نـسبت        ي و رشـد   ي ارزش يها ي پرتفو هسپس بازده ماهان  .  منظور شدند  يرشد

B/M   و E/P  سال   ي  برا t  هـا بـر اسـاس دو        ي پرتفـو  ه بـازده ماهان ـ   همحاسب. دندي محاسبه گرد

کـرد وزن برابـر سـهام موجـود در          ي و رو  يپرتفو کرد وزن ارزش بازار سهام موجود در      يرو

  . محاسبه شدنديپرتفو

  
  ها ل دادهيه و تحليروش تجز

  يونيل رگرسمد
 اساس مدل ارائـه      بر ي و ارزش  ي رشد يها ي پرتفو ين بازده يي تب يمدل مورد استفاده برا   

ق بـه   ي ـن تحق ي ـ مورد آزمـون در ا     يها مدل. باشد ي م ١٩٩٨ فاما و فرنچ در سال       هشده در مقال  

  .باشد ير ميشرح ز

)۱(                    Rpi – Rf = αi + βi [RM – Rf] + ci [H – LB/M] + e 
)۲(                   Rpi – Rf = αi + βi [RM – Rf] + ci [H – LE/P] + e 
  

  اتيون فرضآزم
  استفاده شـده Fه دوم از آزمون  ي آزمون فرض  ي و برا  tه اول از آزمون     ي آزمون فرض  يبرا

  .]۵[ديآ ير بدست مي زهن از رابطييش قدرت تبي آزمون افزاي براF هآمار. است

 
F=  (R2

New – R2 Old)/df  
(1 – R2 New)/df 
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  قيتحق يها افتهي
  .دير گردي صرف ارزش در چهار حالت زه اول و مطالعهي فرضيابتدا به بررس

 B/Mسبت براساس ن •
  ها يي با وزن برابر داراي پرتفوه ماهاني بازدههکرد محاسبيرو −

  ها يي با وزن ارزش بازار داراي پرتفوه ماهاني بازدههکرد محاسبيرو −

 E/Pبر اساس نسبت  •
  ها يي با وزن برابر داراي پرتفوه ماهاني بازدههکرد محاسبيرو −

  ها يي دارا با وزن ارزش بازاري پرتفوه ماهاني بازدههکرد محاسبيرو −

  

 ي ارزش ـيهـا  يادشـده، پرتفـو  يعمل آمده در هر چهـار حالـت     بهيها با توجه به آزمون 

ق ي ـ اول تحق  هين منظور فرض  يبد. است  عمل کرده  ي رشد يها يطور متوسط بهتر از پرتفو     به

دهد که صـرف ارزش   يج نشان مي مورد آزمون قرار گرفته و نتاي فرع هيبه همراه چهار فرض   

 صـرف  يج آمـار ي نتـا  هخلاص ـ.  در بورس اوراق بهادار تهران وجـود دارد        يارد يطور معن  به

  .باشد يم ري زنگارهشرح  ارزش به

  

  )صرف ارزش( اول هي مربوط به فرضيج آماري نتاهخلاص: )۲( نگاره

 E/P HMLبر اساس نسبت  B/Mبر اساس نسبت 
  

 Equal  آماره
Weighted  

Value 
Weighted  

Equal 
Weighted  

Value 
Weighted  

µ  ۰۰۱۹/۰ ۰۰۵۶/۰ ۰۲۱۷/۰ ۰۱۲۴/۰ 

t  ۱۱/۲ ۴۲/۶ ۱۷/۱۵ ۰۸/۱۸ 

  

شتر از  ي ـ صرف ارزش در هر چهار حالت ب       ي برا t هگردد، آمار  يطور که ملاحظه م    همان

 يدار يب معن ـ ي ـن ترت ي درصـد بـوده و بـد       ۵ يدار يدر سـطح معن ـ   ) ۹۶/۱( آن   يمقدار بحران 

  .دباش يد مييصرف ارزش در هر چهار حالت مورد تأ

شتر بودن صـرف ارزش در      يتوان استنباط کرد، ب    ي م )۲( ه شمار نگاره که از    يجه جالب ينت

 بـر اسـاس   يل پرتفـو ي نـسبت بـه حالـت تـشک        E/Pها بر اساس نسبت      يل پرتفو يحالت تشک 

  .باشد ي مB/Mنسبت 
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هـا پرداختـه     يي دارا يگذار متيگاه صرف ارزش در مدل ق     ي جا ي بعد به بررس   هدر مرحل 

ن بازده ماهانه به هنگام اضـافه کـردن         ييت تب يش قابل يق، افزا ي دوم تحق  هين فرض در آزمو . شد

  . قرار گرفتي مورد بررسيحير توضيصرف ارزش به عنوان متغ

 بـا در نظـر داشـتن عامـل صـرف ارزش و              يوني رگرس ـ ه معادل ۸ق،  ين بخش از تحق   يدر ا 

 ۸و  ) ي و رشـد   يزش ار يها ي بازده پرتفو  يحي توض يرهايبه عنوان متغ  (سک بازار   يصرف ر 

، يحير توض ـ يسک بازار به عنوان متغ    ي تنها با در نظر داشتن عامل صرف ر        يوني رگرس همعادل

  .باشد ي م)۳( نگارهادشده به شرح ي يوني معادلات رگرسيج آمارينتا. دنديبرآورد گرد

عنـوان   که صرف ارزش بـه  يدهد؛ در صورت  ي معادلات برآورد شده نشان م     يج آمار ينتا

 يحينتنر اضافه گردد، قدرت توضي ارائه شده توسط شارپ و لهي اول ه به معادل  يحيضر تو يمتغ

 ي دوم بـرا   هي فرض ي فرع هي فرض ۸ب  ين ترت يبد. ابدي يش م ي اشاره شده افزا   يها يبازده پرتفو 

ن يبـد . د قـرار گرفتنـد    يي ـ آنها مورد تأ   ي مورد آزمون قرار گرفته و تمام      يوني رگرس ه معادل ۸

 در کنـار عامـل      يحير توض ـ يکه صرف ارزش به عنوان متغ      يدر صورت توان گفت    يب م يترت

  .دهد يش مي را افزاي بازدهيحيرد، قدرت توضي بازار قرار گيبازده

ره ي ـ دو متغ  هن در هشت معادل   ييب تع يگردد، ضر  ي مشاهده م  )۳( نگارهگونه که در     همان

حـدود  ( آن   يمقدار بحران شتر از   يز ب ي ن F هافته و آمار  يش  يره افزا يک متغ ينسبت به معادلات    

  .باشد يد مييز مورد تأي دوم نهيب فرضين ترتيبد. باشد ي درصد م۵ يدار يدر سطح معن) ۴

 بيضـر  نکـه، يا يونيرگرس معادلات يآمار يبررس خصوص در گريد توجه قابل هجينت

 ي رشـد  يها ي پرتفو ي مثبت و برا   ي ارزش يها ي پرتفو ين بازده يي تب يبرا) h(صرف ارزش   

 با صرف ي ارزشي پرتفويدهد که بازده يق نشان ميج تحقيب نتاين ترتيبد. است ده بويمنف

 يج آمـار  ينتا.  دارد ي منف ه با صرف ارزش رابط    ي رشد ي پرتفو ي مثبت و بازده   هارزش رابط 

 را در ي و ارزش ـي رشديها ي پرتفوين بازدهييب عامل صرف ارزش در تب ي ضر يدار يمعن

  ).باشد يم ۲ مقدار از شتريب حالت هشت هر در t مطلق قدر( کند يم دييتأ يونيرگرس همعادل ۸ هر

کــرد وزن ارزش بــازار يهــا بــا رو ي پرتفــويکــه بــازده ينکــه بــه هنگــامي ايي نهــاهجــينت

ل گردنـد، عوام ـ  يها محاسـبه م ـ  ي پرتفويريگ  در زمان شکل   ي موجود در پرتفو   يها ييدارا

شوند،  يها محاسبه م   يي وزن برابر دارا   کرديها با رو   يبازدهکه   ي مدل، بهتر از حالت    يحيتوض

ن يـي ب تع يش ضـر  ين مهم در افـزا    يا. کنند ين م يي را تب  ي و ارزش  ي رشد يها ي پرتفو يبازده

)R2 (    هـا   يـي  بـا وزن ارزش بـازار دارا       ي پرتفـو  ي بازده هکرد محاسب يدر حالت استفاده از رو

  .باشد يکاملاً مشهود م
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  آورد شده معادلات بريج آماري نتاهخلاص): ۳(نگاره 
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  يريگ جهينت
 ي بهتـر از پرتفـو     ي ارزش ـ يطـور متوسـط پرتفـو      دهد که به   يق حاضر نشان م   يج تحق ينتا

ج يق به مانند نتـا    ين تحق ي ا يها افتهي. است  عمل کرده  يل پرتفو ي بعد از تشک   ه در دور  يرشد

 ي و رشـد  ي ارزش ـ يهـا  ي پرتفـو  ين بازده يدهد که اختلاف ب    يمطالعات فاما و فرنچ نشان م     

  . متوسط عمل کندين بازدهيي در تبيتواند به عنوان عامل يم

ات ي به عنوان صرف ارزش در ادب   ي رشد ي و پرتفو  ي ارزش ي پرتفو ين بازده يلاف ب اخت

 ي فامـا و فـرنچ منطبـق بـر تئـور           يسک بر اساس ادعا   ين صرف ر  يا. است  متداول شده  يمال

دهـد؛ صـرف ارزش بـر        يق حاضـر نـشان م ـ     ي ـ تحق يها افتهي. باشد يتراژ م ي آرب يگذار متيق

ن ي ـ کـه ا   ي بزرگتر از صفر بوده و در صـورت        يدار  يطور معن   به E/P و   B/Mاساس دو نسبت    

 يها  مرتب شده بر اساس نسبت يها ي پرتفو ي بازده يحير توض يسک به عنوان متغ   يصرف ر 

  .دهد يش مي مدل را افزايحيرد، قدرت توضيادشده در کنار عامل بازار قرار گي

ران يگـردد مـد    يشنهاد م ـ ي ـق حاضـر، پ   ي ـج بدست آمده از تحق    يب بر اساس نتا   ين ترت يبد

 عملکـرد  يابي ـز ارزي ـه و نينـه سـرما  ين نـرخ هز ي، کـه بـه دنبـال تخم ـ   يران پرتفو ي و مد  يمال

کـار رفتـه مـدنظر قـرار دهنـد در            ب يگـذار  مـت ي هستند، صرف ارزش را در مـدل ق        يپرتفو

 ين بـرا  يهمچن ـ. صورت بازده مورد انتظار محاسبه شده با انحراف همراه خواهد بـود            نياريغ

هاسـت،   يـي  دارايگـذار  مـت يک مـدل ق يازمند استفاده از   يش آنها ن  ، که پژوه  يمحققان مال 

  .کار برند ه در مطالعات خود بيحير توضيعنوان متغ گردد تا صرف ارزش را به يه ميتوص

  



  ...گاه آن در ين و جابررسی صرف ارزش در بورس اوراق بهادار تهرا

  

٤٥

  منابع

 و مـدل سـه   يا هي سـرما يهـا  يي دارا يگذار متيسه مدل ق  يمقا« ).۱۳۸۵( . صابر ،يگيبآقا .١

نامــه  انيــ، پا»گــذاران هي مــورد انتظــار ســرماح نــرخ بــازدهي فامــا و فــرنچ در توضــيعــامل

 .يد بهشتي ارشد، دانشگاه شهيکارشناس

، »عوامل مؤثر بـر بـازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران          « ).١٣٨٤( .دي سع ،باقرزاده .٢

 .١٩ ه، شماريقات ماليتحق

 فامـا و فـرنچ در بـورس اوراق بهـادار            يآزمون مـدل سـه عـامل      « ).١٣٨٥( .مي مر ،يطارم .٣

 . ارشد، دانشگاه الزهراي کارشناسهنام اني، پا» بازده سهاينيب شين جهت پتهرا

زان ي ـ و اندازه شرکت بـا م      B/M اثر نسبت    يبررس« ).١٣٨٣( .لي محمداسماع ، نژاد يفدائ .٤

 .۱۸ ه، شماريقات مالي، تحق»ها  شرکتيسودآور

د ي ـم، ترجمـه دکتـر ح     )جلـد اول   (،»ي اقتـصاد سـنج    يمبـان « ).١٣٨١( . دامودار ،يگجرات .٥

  .، انتشارات دانشگاه تهرانيشميابر

6. Basu Sanjay. (1977). “Investment Performance of Common Stock in 
Relation to Their Price-Earning Ratios”, Journal of Finance, 12, pp: 56-
129. 

7. Bhandri Laxmi Chand. (1988). “Debt/ Equity Ratio and Expected 
Common Stock Return: Empirical Evidence”, Journal of Finance, 43, pp: 
507- 528 

8. Black Fischer. (1993). “Beta and Return”, Journal of Portfolio 
Management, 20, pp: 8- 18 

9. Capaul Carlo, Ian Rowely, and William F. Sharpe. (1993). “International 
value and growth stock returns”, Financial Analysts Journal, 49, pp: 27-
36  

10. Chan Louis, Hamao Yasushi and Lakonishok Josef. (1991). 
“Fundamental and Stock Return in Japan”, Journal of Finance, 46, pp: 
1739- 1789 



  ١٣٨٥ ز و زمستانييپا ،۲۲ شماره ،٨ دورهتحقيقات مالی، 
  

  

٤٦

 

11. Daniel Kent and Sheridan Titman. (1997). “Evidence on the 
characteristics of cross sectional variation in stock returns”, Journal of 
Finance, 52, pp: 1- 33. 

12. Davis James L., Fama Eugene, French Kenneth. (2002). “Characteristics, 
Covariances, and Average Return: 1929 to 1997”, Journal of Finance, pp: 
389- 406. 

13. Fama Eugene and French Kenneth. (1992). “Cross-Section of Expected 
Return”, Journal of Finance, 47, pp: 427- 465. 

14. Fama Eugene and French Kenneth. (1993). “Common risk factors in the 
returns on stocks and bonds”, Journal of Financial Economics, 33, pp: 3-
56. 

15. Fama Eugene and French Kenneth. (1995). “Size and Book-to-Market 
Factors in Earnings and Returns”, Journal of Finance, 50, pp: 131-155. 

16. Fama Eugene and French Kenneth. (1996). “Multifactor Explanation of 
Asset Pricing Anomalies”, Journal of Finance, 51, pp: 55- 84. 

17. Fama Eugene and French Kenneth. (1998). “Value versus Growth: The 
International Evidence”, Journal of Finance, 53, pp: 1975- 1999. 

18. Fama Eugene and French Kenneth. (2004). “The CAPM: Theory and 
Evidence”, Journal of Economic Perspective, pp: 25- 46. 

19. MacKinalay A. Craig. (1995). “Multifactor models do not explain 
deviations from the CAPM”, Journal of Fianacial Economics, 38, pp: 3-
28. 

  


