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  چكيده
گذار بر بازده كمي كردن رابطه ريسك و بازده و شناسايي عوامل تأثيربررسي و 

 هايدهند مدلها نشان ميپژوهش. همواره مد نظر پژوهشگران حوزه مالي بوده است
عاملي از قدرت بالاتري در تبيين بازده سهام هاي تكچندعاملي نسبت به مدل

يك مدل سه عاملي شامل پرتفوي بازار، ) 1993(فاما و فرنچ . برخوردار هستند
. اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را براي تشريح بازده بازار ارايه كردند

، به هابا اضافه كردن يك متغير جديد، يعني رشد دارايي قصد دارد پژوهشاين 
تر بازده بيني مناسبمدل يادشده و تشكيل مدلي چهارعاملي، زمينه تحليل و پيش

بدين منظور تأثير رشد . سهام را در بازار بورس اوراق بهادار تهران فراهم آورد
صورت مستقل و بار ديگر، در شرايط كنترل دو بار بهها بر بازده سهام يكدارايي

-1388(ساله ي به ارزش بازار، در يك دوره دهمتغير اندازه و نسبت ارزش دفتر
ها با نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده. ، مورد بررسي قرار گرفته است)1379

صورت ها بهحاكي از آن است كه اگرچه رشد دارايي Eviewsافزار استفاده از نرم
عاملي ل سهمستقل تأثير قابل اتكايي بر بازده سهام ندارد، اما در شرايطي كه به مد

  .گذاردفاما و فرنچ اضافه شود، تأثيري منفي بر بازده سهام مي
  

 .JEL :D53, G14بندي طبقه

  .ها، مدل سه عاملي فاما و فرنچ، بورس اوراق بهادار تهرانبازده سهام، رشد دارايي: هاكليدواژه
  

                                                                                                                   
  گروه حسابداري دانشگاه مازندران دانشيار.  Ahmadpour@umz.ac.ir 

 كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد همدان يدانشجو.  
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  مقدمه  -1
هاي انجام شده و گذاريسرمايهگذاران در كسب بيشترين بازده از دليل حساسيت زياد سرمايهبه

هاي گذاري در بازارهاي سرمايه، بخش قابل توجهي از پژوهشانتخاب بهترين پرتفوي سرمايه
بيني بازده سهام اختصاص يافته حوزه حسابداري و مالي، به بررسي وضعيت بازار سرمايه و پيش

اي را هاي سرمايهي داراييگذارمدل قيمت) 1966(3و ماسين) 1965(2، لينتنر)1964(1شارپ. است
عنوان مدلي جامع براي تبيين رابطه ارايه كردند كه بعدها با انتقادهايي مواجه و كارايي اين مدل به

عنوان مدلي عاملي بهترديدها و عدم اطمينان به اين مدل تك. رو شدريسك و بازده با چالش روبه
انجام شد، قوت  )1985(6و روزنبرگ) 1983(5، كيم)1981(4هايي كه توسط بنزجامع با پژوهش

هاي خود، عوامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را علاوه بر ايشان در پژوهش. گرفت
به  )1993(7در ادامه، فاما و فرنچ. بتاي بازار در تبيين پراكندگي ميانگين بازده سهام مؤثر دانستند

دفتري به ارزش بازار را ، دو عامل اندازه و نسبت ارزش عاملي كه علاوه بر بتاي بازارارايه مدل سه
  .مواجه شدگذاران گرفت، اقدام كردند كه با استقبال زيادي از سوي تحليلگران و سرمايهدربر مي

المللي بورس اوراق بهادار تهران بازاري نسبتاً نوظهور بوده و در مقايسه با بازارهاي مالي بين
 تريناين موضوع شايد يكي از مهم. هايي مواجه استها و نقصانمحدوديتيافته با كشورهاي توسعه

با اين حال، پژوهشگران كشورمان با انجام . دلايل فقدان مطالعات كافي در اين بازار محسوب شود
هايي را براي پيشرفت و هاي معتبر دنيا، گامهاي انجام شده در بورسهايي مشابه پژوهشپژوهش

پژوهش حاضر نيز با هدفي مشابه صورت پذيرفته . اندق بهادار تهران برداشتهتوسعه بورس اورا
بيني بازده سهام با استفاده از تغييرات هايي در زمينه سنجش قدرت پيشتازگي پژوهشبه. است

. ، انجام گرفته است)2011(9و همكارانش و يااو )2008(8و همكارانش رشد دارايي توسط كوپر
ها با بازده آتي اند كه در بازارهاي مالي آمريكا ارتباطي منفي بين رشد داراييايشان اظهار داشته
گذاري اشتباه يا تواند موجب قيمتها ميهاي آنها، رشد داراييبراساس يافته. سهام وجود دارد

                                                                                                                   
1- Sharpe 
2- Lintner 
3- Mossin 
4- Banz 
5- Keim 
6- Rosenberg 
7- Fama and French 
8- Cooper et al 
9- Yao et al 
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گذاران گذاري اشتباه حاصل قضاوت سطحي سرمايهاين قيمت. افزايش ريسك سيستماتيك شود
رو، با توجه به جديد ازاين. ها استنتيجه تعميم سودهاي گذشته با رشد دارايي اي، درغيرحرفه

بودن موضوع و عدم بررسي آن در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش حاضر برآن است تا ارتباط 
با افزودن عامل رشد (ها با بازده سهام و در نتيجه، كارايي مدلي چهارعاملي را بين رشد دارايي

  .در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار دهد) عاملي فاما و فرنچبه مدل سهها دارايي
  
  پيشينه پژوهش -2
اثر قابل توجهي بر بازده ) ارزش بازار شركت(، در پژوهشي اظهار داشت، اثر اندازه )1980( 1بنز

هاي با شركت هاي بيشتري نسبت بهتر، بازدههاي با اندازه كوچكسهام دارد، به عبارتي، شركت
وي، در پايان، اظهار داشت كه معلوم نيست آيا عامل اندازه به تنهايي عامل . تر دارنداندازه بزرگ

 نتايج پژوهش فاما و فرنچ. تأثيرگذار بر بازده است يا اين عامل يكي از عوامل مؤثر بر بازده است

ترين متغيرهايي هستند كه قوينشان داد كه اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  )1992(
 دادند ، فاما و فرنچ در پژوهشي نشان1993هاي يادشده در سال در پي يافته .رابطه را با بازده دارند

اي، گذاري دارايي سرمايهكه محدود كردن ريسك سيستماتيك به يك عامل، براساس مدل قيمت
سه عاملي خود مدل بنابراين، . ن كندداراسهام گذاران وتواند كمك چنداني به درك سرمايهنمي

عامل ريسك هستند  دو را ارايه كردند و نشان دادند كه اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
  :مدلي كه آنان ارايه كردند، به شرح زير بود .اندناديده گرفته شده CAPMكه در 

  )t(e)t(hHML)t(sSMB)t(RF)t(RMba)t(RF)t(R   

-عاملي فاما و فرنچ كارايي بالاتري نسبت به مدل قيمت، عنوان كرد كه مدل سه)2004(2گانت

با اين حال، وي . بيني بازده سهام در بازار سهام استراليا دارداي در پيشهاي سرمايهگذاري دارايي
اي از قدرت تببين اين دست آمده است، بخش عمدهبيان كرد، برخلاف نتايجي كه در آمريكا به

، استفاده از يك )2006(3اورت و سينكلير. گرددمدل تنها به يكي از دو عامل، يعني اندازه بازمي
و  (P/E)مدل سه عاملي را كه متشكل از نسبت ارزش دفتري به ارزش سهام، نسبت قيمت به سود 

نقش نسبت ارزش دفتري به  هرچند. بيني بهتر بازده سهام پيشنهاد كردند، براي پيشاندازه باشد
در آمريكا ، 2008در سال كوپر، گيولن و اسكيل  .تر از ساير عوامل دانستندارزش بازار را پررنگ

                                                                                                                   
1- Banze 
2- Gaunt 
3- Auret and Sinclaire 
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در اين پژوهش . هاي شركت با بازده آتي سهام شركت پرداختندبه بررسي ارتباط بين رشد دارايي
زماني كه آنان نرخ رشد . سهام استكننده قوي بازده آتي بينيعنوان شد، نرخ رشد دارايي، پيش

- دارايي را با بازده مقايسه كردند، نرخ رشد دارايي سالانه شركت را از لحاظ اقتصادي و آماري به

، در پژوهشي كه )2009(1سنتيلكومار. كننده مهم بازده سهام در آمريكا يافتندبينيعنوان يك پيش
نظر اندازه و متوسط بازده كم معناست و به در هندوستان انجام داد، اظهار داشت، ارتباط بين

رنگ كرده است و به نظر رسد ارزش بازار به ارزش دفتري سرمايه نقش اندازه را در بازار كم مي
هاي يافته. تري در بازار داردصورت مداوم نقش قويرسد متغير ارزش دفتري به ارزش بازار بهمي

يك از عوامل يادشده كه در بيشتر د كه هيچ، حاكي از آن بو)2010(2پژوهش  نووك و پتر
تأثير با اهميتي را نشان داده بودند، نقش قابل توجهي در تبيين و ) در ساير نقاط دنيا(ها پژوهش

، در پژوهشي به )2011(3گري و جانسون .بيني بازده سهام بورس اوراق بهادار استكهلم ندارندپيش
راليا پرداختند، اين پژوهش نظريه كوپر و همكارانش ها در بورس استبررسي تأثير رشد دارايي

ها در گذشته اثبات بر وجود ارتباط منفي بين بازده آتي سهام با ميزان رشد دارايي، را مبني)2008(
بازار مالي در  9، صورت پذيرفت، )2011(در پژوهشي كه توسط يا او، يو، زانگ و چن . كرد

تايوان، مالزي، كره، سنگاپور، تايلند و اندونزي در بازه  كنگ،ژاپن، چين، هنگ: آسيا متشكل از
بيان كردند كه ارتباط آنها در اين پژوهش . مورد بررسي قرار گرفت 2007تا  1981هاي  زماني سال

براي بررسي عوامل  هاييهمچنين پژوهش. منفي قوي بين رشد دارايي و بازده آتي سهام وجود دارد
  .پردازيميادشده توسط پژوهشگران كشورمان انجام شده است كه در ادامه، به شرح آنها مي

، اظهار داشتند كه سه متغير اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و )1384(قايمي و طوسي
ام را تشريح هاي سه طور معناداري بازدهعلاوه مقدار ثابت در كنار يكديگر بهبه P/Eنسبت 

 و ريسك صرف بين مثبت دهنده رابطه، نشان)1384(نتايج پژوهش مجتهدزاده و طارمي . كنند مي
 رابطه بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با سهام بازده ميانگين همچنين. است بازده سهام ميانگين

 .است ترضعيف بزرگ هايشركت در و ترقوي رابطه اين هاي كوچكشركت در .دارد معكوس
 نسبت و بازار ريسك صرف(ديگر  عامل دو همراه به يا بازار ريسك صرف عامل با اندازه چنانچه

 .شودمي مثبت سهام بازده ميانگين با آن ارتباط شود، گرفته نظر در) بازار ارزش دفتري به ارزش

                                                                                                                   
1- Senthilkumar 
2- Novak and Petr 
3- Gray and Johnson 



 31    بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران ها باسي ارتباط رشد داراييربر

 عامل كه مواردي در. است كوچك هايشركت از ترارتباط قوي اين بزرگ هايشركت در

 بازده ميانگين با شود، گرفته بازار در نظر ارزش به دفتري ارزش نسبت همراه به يا تنهايي به اندازه

 اندازه متغير داد، سه ، نشان)1384(باقرزاده  از پژوهش حاصل نتايج. دارد معكوس رابطه سهام

 بيشترين، )P/E(قيمت  به سود نسبت و )B/M(بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت ،)ME(شركت 

دست آمده از پژوهش احمدپور و رحماني نتايج به .كنندايفا مي سهام بازده تبيين در را نقش
، نشان داد كه سه عامل اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام )1386(فيروزجايي

نسبت به و عامل بازار، سه عامل تأثيرگذار بر بازده سهام هستند و همچنين يك مدل چندعاملي، 
. تواند پراكندگي بازده سهام را توضيح دهدعاملي در بازار سرمايه ايران بهتر مييك مدل تك

هاي پژوهش خود بيان كردند كه مدل ، براساس يافته)1387(نيا جهرمي و نشواديان اشراق
) 1388(اسلامي بيدگلي و خجسته. برتري نسبي دارند CAPMعاملي فاما و فرنچ نسبت به مدل  سه

عاملي فاما و وري در ارتقاي مدل سهطي پژوهشي به اين نتيجه رسيدند كه در نظر گرفتن عامل بهره
دهد و شود، ضريب تعيين تعديل شده را افزايش ميفرنچ، باعث افزايش قدرت تبيين مدل مي

پژوهشي كه توسط . كندخوبي تبيين ميري سرمايه را بهوناهمساني يا بازده اضافه ناشي از بهره
عاملي ، انجام شد، اين نتيجه را در پي داشت كه مدل سه)1388(اكبري مقدم، رضايي و نوروزي 

  .كندايفا مي 1فاما و فرنچ در تبيين بازده سهام نقشي مؤثرتر از مدل ارزش بتا
  
  جامعه آماري و دوره زماني پژوهش  -3

هاي پذيرفته شده در بورس پژوهش، جامعه آماري عبارت است از تمام شركت در اين -الف
  :هاي زير باشند اوراق بهادار تهران كه داراي ويژگي

 .در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده باشند 1388تا پايان  1379هاي بين سال - 1

 .باشند) 29/12 منتهي به(داراي سال مالي مشابه  - 2

آنها در بورس اوراق بهادار ) يك سال قبل از ورود به مدل(مالي هاي اطلاعات صورت - 3
 .تهران موجود باشد

 .بار در سال ورود به مدل، مورد معامله قرار گرفته باشندحداقل يك - 4

                                                                                                                   
1- Reward Beta 
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لازم (عنوان جامعه آماري انتخاب شدند هاي يادشده بودند، بههايي كه داراي ويژگيتمام شركت
  ).گيري نشدآماري در پژوهش شركت كردند و نمونهبه توضيح است كه تمام جامعه 

، تشكيل 1هاي يادشده، جامعه پژوهش به شرح جدول شماره در نهايت، با در نظر گرفتن محدوديت
  .شد

 جامعه آماري به تفكيك سال - 1جدول 

  1388  1387  1386  1385  1384  1383  1382  1381  1380  1379  سال
  232  239  237  226  251  244  220  200  183  183  تعداد

  
  .گيردرا دربر مي) ماه 120 -ساله 10يك دوره ( 1388تا  1379هاي دوره پژوهش، سال -ب

  
  ها و متغيرهاي پژوهش فرضيه -4

  .هستند، 2شماره هاي پژوهش، متغيرهاي مستقل و متغير وابسته، به شرح جدول فرضيه
  

 هاي پژوهشفرضيه - 2جدول 

  متغير مستقل  متغير وابسته  فرضيه
-ها با بازده سهام شركترشد دارايي: فرضيه اول

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    
  .رابطه دارد

  هارشد دارايي  بازده سهام

ها، اندازه، نسبت ارزش رشد دارايي: فرضيه دوم
دفتري به ارزش بازار و صرف ريسك بازار، با 

هاي پذيرفته شده در بورس بازده سهام شركت
  .اوراق بهادار تهران رابطه دارد

  بازده سهام

  ها،رشد دارايي
  اندازه شركت،

  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار،
  عامل بازار

  
  . ها بر بازده سهام به صورت مستقل استهدف از طرح فرضيه اول، بررسي تأثير رشد دارايي

متغير ارايه شده از سوي فاما و  ها و سهزمان رشد داراييهدف از طرح فرضيه دوم، بررسي تاثير هم
بر بازده سهام براي ارزيابي توان مدل چهارعاملي جديد در تببين بازده در بورس ) 1993(فرنچ 

  .اوراق بهادار تهران بوده است
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  تعريف عملياتي متغيرهاي مستقل  - 
ضرب تعداد سهام پايان دوره شركت در آخرين اندازه شركت از حاصل: 1اندازه شركت -1

گيري در مبناي عدد طبيعي مورد سهم، در آن سال محاسبه شد و بعد از لگاريتم قيمت
  .استفاده قرار گرفت

براي محاسبه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار از فرمول : 2ارزش دفتري به ارزش بازار -2
 :زير استفاده شد

B
حقوق صاحبان سهام ممتاز در دوره   مجموع حقوق صاحبان سهام در پايان دوره  

تعداد سهام شركت در پايان دوره   آخرين قيمت سهم در دوره 
 

 :مطابق فرمول زير محاسبه شد tنرخ رشد دارايي شركت براي سال : 3هارشد دارايي -3

1

1






t

tt
T sTotalAsset

sTotalAssetsTotalAsset
ASSETG                        

  :در آن  كه
TASSETG :درصد رشد دارايي  

 
tsTotalAsset :ها در سال مجموع رشد داراييt  
1tsTotalAsset :ها در سالمجموع رشد دارايي t-1 هستند.  
  تعريف عملياتي متغير وابسته  -
t,ft,pمتغير وابسته مورد استفاده در اين پژوهش، متغير   RR  است .t,pR بازده مورد انتظار ،

در . نرخ بازده بدون ريسك است t,fRپرتفوي است كه به صورت ماهانه محاسبه خواهد شد و 
اين پژوهش نرخ بازده بدون ريسك برابر با نرخ سود مصوب اوراق مشاركت با تضمين دولت، 

  .، در نظر گرفته شده است3براساس با جدول شماره 
  

 نرخ سود مصوب اوراق مشاركت به تفكيك سال - 3جدول 

  1388  1387  1386  1385  1384  1383  1382  1381  1380  1379  سال

  15.5  15.5  15.5  15.5  15.5  17  17  17  17  19  درصد/نرخ

 

                                                                                                                   
1- Firm Size (ME)   
2- Book-to-Market  
3- Assets Growth  
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  محاسبه عوامل مدل  -5
و SMB ،HML ،AGfactor(ها و مدل ارايه شده ابتدا بايد متغيرهاي مستقل براي بررسي فرضيه

t,ft,m RR ( اين مهم در سه مرحله به شرح زير انجام پذيرفت. محاسبه شود:  
در مرحله نخست بايد پرتفوهايي با كنترل دو متغير اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  

بدين منظور در گام نخست بعد از . است) 1993(اين روش برگرفته از روش فاما و فرنچ . تشكيل شود
ها به دو گروه بزرگ و س متغير اندازه، با استفاده از ميانه، شركتها براسامرتب كردن شركت
ها به سه گروه بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش در ادامه، بايد شركت. شدندكوچك تقسيم مي

درصد حد  30ها براساس اين متغير از زياد به كم مرتب شده، بدين منظور شركت. شدندميبازار تقسيم 
درصد حد وسط، به عنوان  40هاي با ارزش دفتري به ارزش بازار بالا، شركت عنوانبالا، به
درصد حد پايين، به عنوان  30هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار متوسط و  شركت
شود، از روش يادآوري مي. هايي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين انتخاب شدند شركت

درصد حد بالا  90بندي ها براساس اندازه، يعني طبقهشركتبندي طبقه، براي )2008(فاما و فرنچ 
هاي هاي كوچك و شركتدرصد مابقي به عنوان شركت 3درصد و  7هاي بزرگ و  عنوان شركت به

ها برمبناي ارزش بندي شركتبراساس دهك، براي طبقه بنديخيلي كوچك، همچنين از روش طبقه
هاي مورد بنديبار توأماً با هم، براي ايجاد طبقهبه صورت مجزا و يكبار دفتري به ارزش بازار، يك

رو، در از اين. اشاره در بالا استفاده شد كه به عدم دستيابي به مجموع پرتفوي مورد نظر منجر شد
ها از معيارهاي مشروحي كه در بالا مورد اشاره قرار گرفت، استفاده بندي شركتنهايت، براي طبقه

 )HML( 2و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار )SMB( 1عدي، محاسبه دو عامل اندازهگام ب. شد
، شش پرتفوي به شرح 3تر اشاره شد، به شيوه ارايه شده از سوي فاما و فرنچطور كه پيش همان. بود

، از تعامل دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تشكيل شد و متعاقباً 4جدول شماره 
  .محاسبه عوامل يادشده، اقدام شدبه 
  

                                                                                                                   
1- Small Minus Big 
2- High Minus Low 
3- Fama, and French, 1993, PP 3-56. 



 35    هران

  يين
  ن

گين بازده 

 

    
قبل، رحله 

 سه گروه 
ك گروه 

متغير  ساس
پرتفوهايي 
ه و نسبت 
ن ترتيب، 
  .قدام شد

س اوراق بهادار ته

  و فرنچ

  پايين

پايي/ كوچك 
پايين/ بزرگ 

كوچك با ميانگ

  تري به ارزش
  .ش بازار پايين

رحله نيز مانند مر
ها درشد دارايي

في داشتند، در يك
مرتب شدن براس
م دوم، تشكيل پ
ه دو عامل اندازه

به اين جام شد و
ها اقد رشد دارايي

ده سهام در بورس

ساس مدل فاما و

  توسط

  متوسط/ ك 
  متوسط/ گ 

تفوي با اندازه ك

نسبت ارزش دفت
ش دفتري به ارزش

ها بود كه اين مر
لحاظ مجموع رش
 رشد دارايي منف

بعد از م(ي مثبت 
گام. قسيم شدند

ي در شرايطي كه
، انج5دل شماره 

به محاسبه عامل 

بازد ها باد دارايي

پرتفوي براس 6ل 

مت

كوچك 
بزرگ

ه ماهانه سه پرت

ن نه دو پرتفوي با
ي با نسبت ارزش

هع رشد دارايي
ها از لحد شركت

ايي كه مجموع 
هايرشد دارايي

د بالا و پايين تقس
بندياين طبقه. د

بود، به شرح جد
 پرتفوها، متعاقباً ب

سي ارتباط رشدرر

تشكيل - 4 شماره

  بالا

  بالا/ كوچك 
  بالا/ بزرگ 

ميانگين بازدين 
  . بزرگ

 رزش بازار

نگين بازده ماهان
ماهانه دو پرتفوي

ا براساس مجموع
 گام نخست، بايد

هامنظور شركت
ها با مجموع رت

 به دو طبقه حد
ها بودشد دارايي

زار كنترل شده ب
بعد از تشكيل . ت

بر

جدول
B/Mنسبت 

  كت
  چك
  گ

 دازه شركت 

تفاوت بي: ت از
رتفوي  با اندازه

  
رزش دفتري به ار

تفاوت ميان: ت از
 ميانگين بازده م

 تشكيل پرتفوها
در .  برداشته شد

بدين م. شدندمي
د و مابقي شركت
 استفاده از ميانه
قات مختلف رش
ري به ارزش باز
وي شكل گرفت

نس
اندازه شرك
كوچ

بزرگ
  
عامل اند - 1

عبارت است
ماهانه سه پر

عامل ارز - 2
عبارت است

بازار بالا با 

مرحله دوم
در دو گام 

بندي مطبقه
قرار گرفتند

با ) يادشده
براساس طبق
ارزش دفتر
هجده پرتفو

  



 

  ن

  +)2(ي 
  +)1(ي 
  )-1(ي 
  +)2(ي 
  +)1(ي 
  )-1(ي 

شد دارايي 
   .ستند

زده بـدون        
عنـوان  ل به

رخ بـازده    
 بـه شـرح   

            
1 -Asset G
2- Risk Fre

  46 شماره 

 هايي

پايين

رشد دارايي
رشد دارايي
رشد دارايي
رشد دارايي
رشد دارايي
رشد دارايي

وي كه داراي رش
هس) -1(ي منفي 

  .ت

ـازار و نـرخ بـاز
 موجود در مدل
هش به عنـوان نـر
ه زماني پژوهش 

                  
Growth Factor 

ee Rate 

دوازدهم سال  )

 عامل رشد داراي

  متوسط

  +)2(دارايي 
  +)1(دارايي 
  )-1(دارايي 
  +)2(دارايي 
  +)1(دارايي 
  )-1(دارايي 

اهانه شش پرتفو
راي رشد دارايي

صورت پذيرفت ر

ت بـين بـازدهي بـ
هايكل شركت
ي پژوهصله زمان

دولت براي دوره

                 

)ايراني - سلامي

پرتفوي براساس 

مت

رشد د  +)
رشد د  +)
رشد د  )-

رشد د  +)
رشد د  +)
رشد د  )-

 ميانگين بازده ما
ش پرتفوي كه دا

حله به شرح زير

تفـاوت: سـت از 
ماهانه حاصل از ك
مين دولت در فا
كت با تضمين د

                 

رويكرد ا( صادي

پ 18تشكيل  - 5ل 

  بالا

+2(رشد دارايي 
+1(رشد دارايي 
-1(رشد دارايي 
+2(رشد دارايي 
+1(رشد دارايي 
-1(رشد دارايي 

تفاضل : ست از
 بازده ماهانه شش

ازار بود؛ اين مر

ك بازار عبارت اس
پژوهش، بازده ما
مشاركت با تضم
رخ اوراق مشارك

                 

اقتصه پژوهشنامه 

جدول
  

  وچك

  رگ

  1شد دارايي
 دارايي عبارت ا
ستند با ميانگين ب

 محاسبه عامل با
  زار 

 يا صرف ريسك
در اين پ.  هر ماه

ر و نرخ اوراق م
نر. لحاظ شد 2ك

  .، است3ره 

                  

 B/Mنسبت 

 ت

فصلنامه   36

كو

بزر

  
عامل رش - 3

عامل رشد 
هس+) 2(بالا 

مرحله سوم
عامل باز - 4

عامل بازار 
ريسك در 
بازدهي بازا

بدون ريسك
جدول شما

  

              

ن

اندازه شركت



 37    بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران ها باسي ارتباط رشد داراييربر

  هاها و آزمون فرضيهتجزيه و تحليل داده -6
با در نظر گرفتن اثرات ثابت صورت هاي پانل تخمين مدل رگرسيون براساس دادهدر اين پژوهش، 

  . استفاده شد 7نسخه  Eviewsافزار هاي يادشده، از نرمبراي انجام تحليل. پذيرفته است
  : هاي رگرسيون تدوين شده به شرح زير استمعادله

tptAGpptftp AGfactorRR ,,,,   

tptAGfactorAGptHMLHMLptSMBSMBptfRtmRMRPpptfRtpR ,,,,),,(,,,  
 

  

نرمال بودن جمله خطا، نبود خودهمبستگي، صفر بودن جمله  هاي مناسب مانندها براساس آزمونپيش فرض
از طرفي، با توجه به . دست آمدخطا و همگني در هر دو معادله مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج معناداري به

بر معتبر فرض صفر مبني )sig<0.05(، آماره حاصل از رابطه رگرسيوني و سطح معناداري Fمعنادار بودن آماره 
همچنين با توجه به معيار شوارتز و ). هاي رگرسيوني معتبر استبنابراين، معادله(رابطه رگرسيوني رد شد  نبودن

اثرات ثابت در مدل تأثيرگذار است كه اين موضوع به دليل تغيير متغيرهاي مستقل مدل و در نتيجه، دو، آماره خي
  . در هر سال از بازه زماني پژوهش ايجاد شده است هاموجود در پرتفوي هايتغيير شركت
  : فرضيه اول
  . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران رابطه داردها با بازده سهام شركترشد دارايي

  :برمعادله زيراستبررسي اين رابطه مبتني
t,ptAG,ppt,ft,p AGfactorRR   

  : ، نتايج حاصل از معادله رگرسيوني آمده است6در جدول شماره 
  

 خلاصه نتايج حاصل از معادله رگرسيوني فرضيه اول - 6جدول 

Method: Panel Least Squares 
Cross-sections included: 18 

044061/0 ضريب تعيين  
036024/0 تعديل شده ضريب تعيين  

F 482341/5  

Prob 000000/0)(احتمال   
دارياسطح معن احتمال tآماره  ضريب متغيرتوضيحي  

013758/1 أعرض از مبد  090798/5  0000/0  99%  

 AGfactor  043364/0  288027/1  1979/0  بي معني 
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باتوجه به معنادار بودن آزمون . ملاك ما براي تأييد يا رد فرض صفر سطح معناداري است
)sig<0.05(هاي پذيرفته ها با بازده سهام شركترابطه بين رشد داراييبر عدم ، فرض صفر مبني

هرچند در اين آزمون وجود رابطه   ).sig<0.05(شودشده در بورس اوراق بهادار تهران رد مي
ها در معادله برآورد ها با بازده سهام تأييد شد، اما ضريب رشد داراييرگرسيوني بين رشد دارايي

عنوان معياري مستقل ها بهكننده عدم توانايي عامل رشد داراييبياناين امر . شده، معنادار نيست
  . بيني بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران استبراي پيش
  :فرضيه دوم
، با بازده سهام صرف ريسك بازارها، اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و رشد داريي

بر معادله بررسي اين رابطه مبتني. ار تهران رابطه داردهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادشركت
  :زيراست

tptAGfactorAGptHMLHMLptSMBSMBptfRtmRMRPpptfRtpR ,,,,),,(,,,  

  

  .، نتايج حاصل از معادله رگرسيوني آمده است7در جدول شماره 
  

 رگرسيوني فرضيه دومخلاصه نتايج حاصل از معادله  - 7جدول 

Method: Panel Least Squares 
Cross-sections included: 18 

202395/0 ضريب تعيين  

194560/0 تعديل شده ضريب تعيين  

F 83448/25  

Prob 000000/0)(احتمال   
دارياسطح معن احتمال tآماره  ضريب متغيرتوضيحي  

C 041245/0  185078/0  8532/0  بي معني 
Rm-Rf 917630/0  12408/16  0000/0  95%  

SMB  480350/0  511851/7  0000/0  99%  

HML 095323/0  999045/1  0457/0  99%  

AGfactor 196476/0-  770948/5-  0000/0  99%  



 39    بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران ها باسي ارتباط رشد داراييربر

ها، رشد داراييبر عدم رابطه بين فرض صفر مبني )sig<0.05( با توجه به معنادار بودن آزمون
هاي پذيرفته بازار و صرف ريسك بازار، با بازده سهام شركت اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش
 . رد و رابطه بين متغيرها تأييد شد شده در بورس اوراق بهادار تهران

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار اين معادله حاكي از آن است كه متغير بازده سهام شركت
 48/0در ازاي يك واحد تغيير در اندازه،   β( ،91/0(تهران در ازاي يك واحد تغيير در عامل بازار 

و در ازاي يك واحد تغيير  09/0در ازاي يك واحد تغيير در نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، 
به عبارتي، تأثير سه عامل، مدل فاما و فرنچ روي بازده . كندتغيير مي -19/0ها، در رشد دارايي
اق بهادار تهران معنادار و مثبت است و عامل رشد هاي پذيرفته شده در بورس اورسهام شركت

  . اي معنادار و منفي با بازده سهام داردها رابطهدارايي
  
  گيري بحث و نتيجه -7

بار به صورت مستقل و بار ديگر توأم با سه ها يكدر اين پژوهش تلاش شد تأثير رشد دارايي
بورس اوراق بهادار تهران در طول يك عامل مطرح شده از سوي فاما و فرنچ بر بازده سهام در 

دهد، اگرچه دست آمده نشان مينتايج به. مورد ارزيابي قرار گيرد) 1379-1388(ساله دوره ده
دست ها با بازده سهام در حالت اول معنادار است، اما ضريب تعيين بهرابطه رگرسيوني رشد دارايي

هر اين مقدار نيز به دليل تأثير اثرات ثابت در ظااست كه به) 04/0(آمده در اين مدل بسيار كوچك 
ها به صورت مستقل براي تبيين بازده سهام در بورس توان از عامل رشد داراييمدل است و نمي

عاملي فاما و ها به مدل سهدر مقابل، زماني كه عامل رشد دارايي. اوراق بهادار تهران استفاده كرد
، %99شود كه در آن با احتمال حاصل مي 20/0ضريب تعيين  فرنچ اضافه شود، مدلي چهارعاملي با

ها با بازده سهام هستيم، اما نكته قابل تأمل آن است شاهد رابطه منفي و معنادار عامل رشد دارايي
اي كه اين عامل از خود در كه اگرچه رابطه يادشده در بورس اوراق بهادار تهران، با رابطه

و همكارانش  يااو) 2008(و همكارانش  هاي كوپربراساس پژوهشبازارهاي آمريكا و استراليا 
تر دهد، همسو بوده، اما در مقام مقايسه، از آنها ضعيفنشان مي) 2011( گري و جانسونو ) 2011(

ها با بازده ، اظهار داشتند، علت ضعيف بودن رابطه رشد دارايي)2011(يااو و همكارانش . است
تكيه  -ها، بهمگن و پويا بودن نرخ رشد دارايي -الف: تواند ناشي ازيسهام در برخي از بازارها م
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عدم تخصيص صحيح  -ها، جها براي رشد، بر تأمين مالي از طريق استقراض از بانكزياد شركت
  .گذاري باشدهاي سرمايهعدم توجه به فرصت -منابع مالي و د

  :هاي مشابه به شرح زير استاز آزموندست آمده از اين آزمون در مقايسه با تعدادي نتايج به
، )1965(، لينتنر )1964(هاي شارپ دست آمده براي عامل بازار با نتايج حاصل از پژوهشنتيجه به

) 1385(و مجتهدزاده و طارمي ) 1385(، قايمي و طوسي )1384(باقرزاده ) 1992(فاما و فرنچ 
، كيم )1980(هاي پژوهش بنز اگرچه با يافتهاندازه،  دست آمده براي عاملنتيجه به. مطابقت دارد

) 1387(نيا جهرمي و نشواديان و اشراق) 2003( 1، درو، توني و مادهو)1992(،  فاما و فرنچ )1990(
كه ارتباطي منفي بين اندازه شركت با بازده سهام را گزارش كرده بودند، اختلاف دارد، اما با 

كه ارتباطي مثبت را ) 1385(و قايمي و طوسي ) 1385(پژوهش مجتهدزاده و طارمي  هاي يافته
نتيجه پژوهش در مورد ارتباط عامل نسبت ارزش دفتري به . گزارش كرده بودند، همخواني دارد

، )1985(، روزنبرگ، ريد و لانستين )1980(ارزش بازار با بازده سهام مطابق با پژوهش استات من 
است و در نهايت، ) 1387(نيا جهرمي و نشواديان قو اشرا) 1995(2، ماروني)1992(فاما و فرنچ 

هاي ها، با يافتهنتيجه پژوهش حاضر در مورد موضوع اصلي پژوهش، يعني عامل رشد دارايي
) 2011(و گري و جانسون ) 2011(يااو، يو، زانگ و چن ) 2008(پژوهش كوپر، گيولن و اسكيل 

  .بازده سهام، در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد ها با مطابقت دارد و ارتباطي منفي بين رشد دارايي
  :شود گذاران به شرح زير ارايه ميگيري بهتر سرمايهمنظور تصميمبا توجه به نتايج پژوهش، پيشنهادهايي به

ها گذاري اشتباه داراييها در مدل فاما و فرنچ، باعث قيمتلحاظ نكردن عامل رشد دارايي - 1
اي، در نتيجه تعميم گذاران غيرحرفهكه حاصل قضاوت سطحي سرمايهگذاري قيمت شود، مي

  .رو، بهتر است به اين موضوع توجه شوداز اين. ها استسودهاي گذشته به رشد  دارايي
رو، در دوره زماني اين پژوهش شاهد ارتباط مستقيم اندازه شركت با بازده سهام هستيم، از اين - 2

  .تواند از اهميت زيادي برخوردار باشدپرتفوي ميتوجه به اين موضوع در تشكيل 
ها، اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش از آنجا كه محاسبات مربوط به عوامل رشد دارايي - 3

بازار با توجه به در دسترس بودن اطلاعات مورد نياز از طريق بورس اوراق بهادار تهران چندان 
  . شودامل در بازار سرمايه ايران توصيه ميرو، استفاده از اين عمشكل نيست، از اين

                                                                                                                   
1- Drew,Tony and Madhu 
2- Maroney 
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