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  چكيده 
گيـرد، در نظـر گـرفتن         مـي  آنچه به عنوان رويكرد اصلي در ارزيابي عملكرد پرتفوي مـدنظر قـرار            

گذاري در كنار ميزان ريسكي اسـت كـه بـه همـراه داشـته و مـلاك برتـري عملكـرد                        ده سرمايه باز
هـاي تبيـين     در اين فرآيند، توسعه يافتگي مدل     . باشد  مي پرتفوي بازده تعديل شده بر اساس ريسك      

مـا در ايـن پـژوهش بـازده حاصـل از اسـتراتژي انتخـاب                . كننـد   مـي  را ايفـا  اي    ريسك نقـش ويـژه    
در . ايـم  سـرمايه بـالا را بـا ريـسك متناسـب آن مـورد ارزيـابي قـرار داده             وري     بهـره  ي بـا  ها  شركت
ي سه عاملي فامـا و       ري سختگيرانه از مدل توسعه يافته     ريسك استراتژي مذكور، به طو    گيري    اندازه

سـرمايه بـه كـار    وري  رفت، در حالتي كه استراتژي بهره     مي طبق آنچه انتظار  . ايم  فرنچ استفاده كرده  
ته نشده بود مدل سه عاملي، بازده كسب شده را متناسب با ريـسك آن تبيـين نمـوده و ضـريب              گرف

سـرمايه بـه كـار گرفتـه        وري    اما در حالتي كه استراتژي بهـره      . بي معني بود  ) بازده تعديل شده  (آلفا  
بـيش از   داري    شد، بازده حاصل شده نه تنها كمتر از ميزان متناسب ريسك آن، بلكه به طـور معنـي                 

ايـن در حـالي اسـت كـه در انتخـاب            . بازده مورد انتظار شده و ضـريب آلفـا بزرگتـر از صـفر بـود               
ي بهره ور، اثر متغيرهاي اندازه و ارزش كنترل شده و افـزايش آلفـا ناشـي از اثـر مـستقل                      ها  شركت
ي پذيرفتـه شـده و فعـال در         هـا   در اين مطالعه اطلاعات مربوط به شركت      . باشد  مي سرمايهوري    بهره

مـورد بررسـي قـرار      ) 1386 تـا    1379هـاي    سـال ( سـاله    8ي    بورس اوراق بهادار تهران در يك بـازه       
  .اند گرفته

سـرمايه، نـسبت بـازدهی      وري    ، بهره سکبازده تعديل شده بر اساس ري      : كليدي هاي  واژه
  ، مدل سه عاملی فاما و فرنچ)ROIC(گذاری شده  های سرمايه سرمايه

  Email: makhojasteh@ut.ac.ir                : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه. 1
 شـده  متحمـل  ريـسك  تناسـب  بـه  شـده  كـسب  بـازده  در ارزيابي عملكرد پورتفوي، ميزان    

 برتـري  ريسك، ملاك  اساس بر شده تعديل بازده شود و بر اين اساس، افزايش       مي سنجيده
ريـسك كـه   ي تبيـين  ها لذا در ارزيابي عملكرد پورتفوي ازمدل  . باشد  مي عملكرد پورتفوي 

 باشـد، اسـتفاده     مـي  ي ريـسك دار   ها  نمايانگر بازده مورد انتظار سرمايه گذاران براي دارايي       
، از ابزارهاي رايج براي بررسي بازده تعديل شده       ها  داراييگذاري    ي قيمت ها  مدل. گردد مي

) 1964(، شارپ )1961( توسط ترينر  CAPMمدل  ي    پس از ارائه  . باشند  مي بر اساس ريسك  
تبيـين بـازده مـورد انتظـار سـهام و ارتقـاي مـدل             ي    ، مطالعات بسياري درباره   )1965(رو لينتن 

CAPM      اشـاره  ) 1993(توان به مطالعات فامـا و فـرنچ         مي  صورت گرفت كه از مهمترين آن
 در تبيـين  CAPMي مـدل  ها  كه ناهمسانياند آنها در مدل سه عاملي خود، سعي داشته   . كرد

ودن عامل اندازه و نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار شناسـايي               بازده مورد انتظار را با افز     
 هـاي  آزمـون مواجـه شـد، در   با آنهـا  يي كه ها اين مدل علي رغم چالش  . كرده و تبيين كنند   
ي   توان گفت كه اكنـون از حـوزه         مي ي قابل قبولي دست يافته است و      ها  مختلف به موفقيت  

ار سرمايه در دنيـا ملاكـي توسـعه يافتـه جهـت             صرفاً مطالعاتي فراتر بوده و توسط فعالان باز       
 عملكـرد  تفـاوت . ]19[باشـد    بر اسـاس مقـدار ضـريب آلفـا مـي           ها  ارزيابي عملكرد پرتفوي  

. باشـد   مـي  پرتفـوي  يهـا   دارايـي  انتخـاب  معيارهاي و ها  استراتژي تنوع از ناشي ها  پورتفوي
بـر بـازدهي    وري    بهـره ي اخير به بررسي تاثير مفهـوم        ها  عليرغم توجه زيادي كه در پژوهش     

وري   مالي، تـاثير بهـره    ي    ي داخلي در حوزه   ها  در دنيا شده است، در پژوهش     گذاري    سرمايه
در مفهــوم كلــي و مــديريتي آن، شــامل وري  بهــره. بــر بــازدهي مــورد توجــه نبــوده اســت 

به بررسي چگونگي به كـارگيري منـابع        وري    بهره. ي بسيار وسيع و متعددي است     ها  شاخص
توان به سرمايه و منابع انساني آن اشاره كرد           مي از مهمترين منابع شركت   . ردازدپ  مي شركت

وري   مـا، بهـره   ي    در مطالعـه  . شـود   مي ي مرتبطي معرفي  ها  كه براي سنجش هركدام شاخص    
يكي از بهترين . باشد  مي مد نظرها  داراييگذاري    سرمايه و سنجش تاثيرگذاري آن بر قيمت      

شـده  گـذاري     ي سرمايه ها  سرمايه، نسبت بازدهي سرمايه   وري    رهبهي     براي مطالعه  ها  شاخص
)ROIC( وري    بر اساس همبستگي موجود بين بازده سـهام و بهـره           .]19][8][5][10[باشد  مي

رود كه پرتفوي متشكل      مي انتظار) گردد  مي  ارائه ها  كه صحت آن در بخش فرضيه     (سرمايه  
گـذاري   تري داشته باشد و در صورتيكه قيمتبالا بازده بالا وري    ي با بهره  ها  از سهام شركت  

توان انتظار داشت     مي  صورت بگيرد،  ها  شركتوري    سهام در بازار بدون توجه به ميزان بهره       
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بالا به بـازدهي بـيش از بـازده مـورد انتظـار      وري  ي با بهره ها  در شركت گذاري    كه با سرمايه  
 يـا بـه عبـارتي افـزايش آلفـا در            دست يابيم و در نتيجه شاهد معني دار بودن عرض از مبدأ،           

ما در اين پژوهش در جستجوي پاسـخ بـه          . مدل سه عاملي و كسب بازده اضافه خواهيم بود        
توان با توجه به ريـسك        مي سرمايهوري    اين سوال هستيم كه آيا با در نظر گرفتن متغير بهره          

د مديريت پرتفـو را  ، به ناهمساني بازده دست يافت و آلفا را افزايش داد و عملكر           ها  پرتفوي
  بهبود بخشيد؟

  
  تحقيقي  پيشينه. 2

كنند كه بازده سهام يـا پرتفـوي متـاثر از عوامـل مختلفـي اسـت، و                    مي ي عاملي بيان  ها  مدل
 ي عـاملي انتظـار    هـا   در بكـارگيري مـدل    . كننـد   مي بدين ترتيب بازده مورد انتظار را برآورد      

معنـي دار بـودن     . أ مدل بي معني باشـد     رود كه بازده طوري تبيين گردد كه عرض از مبد          مي
باشد كه در مدل در نظر گرفتـه نـشده            مي عرض از مبدأ، بيانگر وجود متغيري موثر بر بازده        

  . است
 در ]16[1993، از آنجا كه مـدل سـه عـاملي فامـا و فـرنچ در سـال         CAPMپس از مدل    

ي هـا   اول تـرين مـدل     متغيرهاي بيشتري را مورد توجـه قـرار داده اسـت، از متـد              ،تبيين بازده 
 عوامـل تبيـين     HML و   SMBسه عامل بـازار،     . باشد  مي عاملي در برآورد بازده مورد انتظار     

باشند به نحويكـه عـرض از مبـدأ مـدل             مي كننده بازده مورد انتظار سهام در مدل سه عاملي        
ده  فاما و فرنچ مدل سه عاملي خود را در سيز          1998در سال   . به صفر ميل خواهد كرد    ) آلفا(

پژوهـشگران  . ]17[مشابهي دست يافتنـد   ي    بازار مختلف آزمودند و در دوازده بازار به نتيجه        
؛ كاپـال و    ]13[)1991(؛ چان و همكاران   ]23[)1985(متعددي از جمله رزنبرگ و همكاران       

) 2003(؛ كــوهن و همكــاران]20[)1994(نيــشوك و همكــاران؛ لاكُ]11[)1993(همكــاران
 در مطالعــات خــود ]21[) 2007( و پــنمن و همكــاران]18[) 2007(؛ جيانــگ و كــولر]14[

  .ي فاما و فرنچ را تاييد كردندها يافته
در عين حال مطالعاتي نيز وجود دارند كه بيانگر ايـن هـستند كـه متغيرهـاي بكارگرفتـه                

  .شده در مدل سه عاملي قادر به تبيين كامل بازده در تمام موارد نمي باشد
 شركت بزرگ بازارهـاي سـهام اروپـايي         586ر بررسي كه بين     د) 2007(پيرجتا و پوتنن  

انجام دادند به اين نتيجه رسيدند كه تغيير وضعيت سهام از سـهام ارزشـي بـه سـهام رشـدي                     
  . ]22[شود  ميمنجر به ايجاد بازدهي بيشتر
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در تحقيـق خـود بـا بررسـي نـرخ كـارايي و سـودآوري در                 ) 2007(ديرك و مگنوسن    
كنند كه اگرچه هنگامي كه بازار انتظـار دارد شـركتي             مي خود، بيان ي    مورد مطالعه ي    نمونه

 BMشـود و نـسبت     مـي  در آينده سودآوري خوبي داشته باشد ارزش بيشتري براي آن قائل          
در آن پايين خواهد بود اما اين بـه تنهـايي بـه معنـي توانـايي شـركت در خلـق ارزش بـراي                   

  .]15[سهامداران در آينده نمي باشد
ي اخيـر ميـزان     ها  نيز از جمله عواملي است كه در پژوهش       وري     ميان، مفهوم بهره   در اين 

در ) 2001(كمپبل و شـيلر     .  بسيار مورد توجه قرار گرفته است      ها  تاثير آن بر بازدهي شركت    
ي   ي پـيش بينـي كننـده      هـا   آن بـا نـسبت    ي    منابع انساني و رابطه   وري    تحقيق خود مفهوم بهره   
كمپبل و شيلر با بيان اين كه       . اند   را مورد توجه قرار داده     P/Dو   P/Eارزش شركت از جمله     

 همـراه بـوده     S&P بـا رشـد شـاخص        هـا   در شركت وري     ميلادي رشد بهره   1990ي    در دهه 
  .]9[كنند  ميرا شاخص ديگري براي تبيين ارزش شركت مطرحوري  است بهره

م در سـنجش  ، متغيـري مه ـ )ROIC(شـده  گـذاري   ي سـرمايه هـا  نسبت بـازدهي سـرمايه   
كـاو و   . باشـد  مـي گـذاري     مديريت مالي و سرمايه   ي     در حوزه  ها  سرمايه و ارزيابي  وري    بهره

كنند كه    مي  در افزايش ارزش شركت،  بيان      ROIC در بررسي نقش     ]10[)2006(همكاران  
 بالا، افزايش رشد شـركت، افـزايش ارزش شـركت را بـه همـراه                ROICيي با   ها  در شركت 

 در مقابـل افـزايش رشـد، ارزش       ROIC پـايين اسـت افـزايش        ROICكـه   اما هنگامي   . دارد
 نسبت به افزايش رشد     ROICبه عبارت ديگر افزايش     . كند  مي بيشتري را براي شركت خلق    

بــه بيـان آنهــا در نگــاه جديــد و  . شـركت در خلــق ارزش بــراي شـركت در اولويــت اســت  
 بالا دارند، داراي ROICلي  يي كه رشد پايين و    ها  نگاه سنتي، حتي شركت   ي    جايگزين شده 

 در تحقيـق خـود لـزوم ايجـاد          ]18[)2007(جيانـگ و كـولر      . باشند  مي بازدهي سهام بالايي  
 و در نهايـت ايـن طـور         انـد    را مورد بررسي قرار داده     ها   و رشد در شركت    ROICتعادل بين   

 ميـزان ي     در ايجـاد ارزش بـراي شـركت بـه انـدازه            ROICكننـد كـه ميـزان        ميگيري    نتيجه
 بالاتر ROICبه طور كلي يك شركت با       . ارزشي يا رشدي بودن شركت حائز اهميت است       

به بيان آنها براي بررسي مفهوم ارزشـي و رشـدي بايـد متغيـر      . ارزش بالاتري خواهد داشت   
ROIC      همبستگي بين نـسبت     .  را هم مد نظر قرار دادM/B)      عكـس نـسبتB/M (  وROIC 

% 1بوده است كه در مقابل همبستگي با نرخ رشد تنهـا            % 20 در بورس امريكا     2005در سال   
  . بوده است
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 و  P/E، از طريق تحليل نسبت      ROICبراي تبيين اهميت نسبت     ) 2004(چادا و همكاران    
كنندكه در يك شركت ارزشي كه از بابت رشد سريع خود در              مي مدلي از آن، بيان   ي    ارائه

بـرد، در صـورت افـزايش         مـي  هـره  كمتـري ب   ROICحال كسب ارزش است و در مقابل از         
ROIC           حتي اگر كاهش سرعت رشد شركت را موجب شود، دركل باعث ارزش آفرينـي ،

  .]12[بيشتري براي شركت خواهد شد
 1000، در بـورس امريكـا بـين    انـد  انجام داده ) 2007(بر اساس تحقيقي كه براون و روي      

بـا شـاخص    وري    مل بهـره    مشخص شد كه عا     2005 تا   1970زماني  ي    شركت برتر و دربازه   
ROIC   ي هـا   باشد و استراتژي انتخاب شـركت       مي مثبت بازدهي سهام  ي    ، يك تخمين زننده

بهره ورتر باعث افزايش بازدهي پرتفوهاي ارزشي و رشدي شده و منشأ كسب بازده اضـافه              
ارزشي و رشدي است تا جاييكـه بـازده تعـديل شـده بـر اسـاس ريـسك                   گذاري    در سرمايه 

بـا صـفر داشـته      داري    افـزايش يافتـه و تفـاوت معنـي        ) أ در مـدل فامـا و فـرنچ        عرض از مبد  (
  .]8[است

در ايران نيز مطالعاتي در رابطه با تبيين بازده مورد انتظـار براسـاس مـدل سـه عـاملي در                     
توان به فدائي نژاد و عيوض        مي بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است، از آن جمله         

) 1385(، آقا بيگي    ]7[) 1385(، كيمياگري و همكاران     ]4[) 1385(، طارمي   ]6[) 1385(لو  
ــاقرزاده ]1[ ــواخي زاده  ]2[) 1384(، ب ــي و ش ــرد ]3[) 1385(، راع ــاره ك ــات .  اش در مطالع

شود براي مثال بازدهي بيشتر       مي يي ديده ها   تناقض ها  صورت گرفته در ايران، بين نتايج يافته      
تاييد گرديـده   ) 1385(فدائي نژاد و عيوض لو      ي    هپرتفوي ارزشي نسبت به رشدي در مطالع      

تاييد شده اسـت    ) 1385(است درحاليكه در بررسي انجام شده توسط راعي و شواخي زاده            
ي زمـاني مـورد   هـا   اگرچـه دوره  . رشـدي بـيش از ارزشـي اسـت        گذاري    كه بازدهي سرمايه  

  .باشند  ميمطالعه كوتاه و متفاوت
  

  مدل و متغيرهاي مورد استفاده. 3
 ريسك، اساس بر شده تعديل بازده مبناي بر پرتفوي ي رايج براي بررسي عملكردها از مدل

در مدل سـه عـاملي، عـلاوه بـر عامـل بـازار، دو عامـل                 . باشد  مي مدل سه عاملي فاما و فرنچ     
 . باشد  مياندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مطرح

  :تعريف متغيرهاي مورد استفاده
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عامل بازار حاصل تفاوت ميانگين بازدهي بازار و نرخ بـازده  ) : Rm – Rf(ر عامل بازا. 1
بـراي ميـانگين    . ايـم   بدون ريسك است كه مقادير ماهيانه آن را در محاسـبات آورده           

بــازده بــازار شــاخص بــازده نقــدي و قيمــت بــورس اوراق بهــادار تهــران را در نظــر  
 را نيز به عنوان نرخ بازده بـدون         نرخ سود اوراق مشاركت با تضمين دولت      . ايم  گرفته

مـا بـه    ي    مـورد مطالعـه   ي    ايـن نـرخ در دوره     . گيريم  مي ريسك در محاسبات در نظر    
  . زير استشرح نگاره

  نرخ اوراق مشاركت به عنوان مبناي بازده بدون ريسك. 1نگاره 
  86  85  84  83  82  81  80  79  سال

  %15,5  %15,5  %16  %17  %17  %17  %20  %19  نرخ

 حاصل تفاوت بازده ماهانه پرتفوي سـهام  SMB : (Small Minus Big) اندازه عامل. 2
بـزرگ، بـا كنتـرل متغيـر        ي    با اندازه كوچك و بازده ماهانه پرتفوي سـهام بـا انـدازه            

ضـريب بـرآوردي بـراي ايـن متغيـر در           . نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار اسـت          
سـهم بـه تفـاوت عملكـرد        رگرسيون فوق، ميزان حساسيت بازده مـورد انتظـار يـك            

ميـزان ايـن    . سـنجد   مي ي كوچك و بزرگ فعال در بورس اوراق بهادار را         ها  شركت
  .گردد  مي تعيينβ2با ضريب  حساسيت در مدل سه عاملي فوق،

 حاصـل تفـاوت بـازده ماهانـه     HML (High BM Minus Low BM)عامـل ارزش  . 3
ش بازار بالا و بازده ماهانه پرتفوي سهام با         پرتفوي سهام با نسبت ارزش دفتري به ارز       

عامل ارزش، متغير   ي    براي محاسبه . باشد  مي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين      
 β3 در مدل فوق، كه بـا ضـريب          HMLضريب برآوردي براي    . شود  مي اندازه كنترل 

ك سـهم بـه تفـاوت    معين گرديده است، بيانگر ميزان حساسيت بازده مورد انتظـار ي ـ       
  .باشد  ميي ارزشي و رشدي فعال در بازارها عملكرد شركت

بـازده تعـديل    در مدل سـه عـاملي،       ): ضريب آلفا (ريسك   اساس بر شده تعديل بازده. 4
شده براساس ريسك عبارت است از تفاوت بين بـازده واقعـي يـك دارايـي و بـازده                

 ضـريب آلفـا،     ).ه و عامل ارزش   ، عامل انداز  ضريب بتا  (عوامل تبيين ريسك  ناشي از   
  .همان عرض از مبدأ مدل است

 Return On Invested)شـده شـركت    گـذاري  هـاي سـرمايه   نسبت بـازدهي سـرمايه  . 5

Capital) :  ي بهره ور، متغير     ها  براي تعيين شركتROIC   در ميـان   . ايـم    را بكار گرفته
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ي ها   جمله نسبت  ي مالي، اين نسبت از    ها  ي مالي متداول براي تحليل صورت     ها  نسبت
اين . سودآوري است كه تا كنون در كشور ما خيلي كم مورد توجه قرار گرفته است              

نسبت در كتب مالي جديد و همچنين در ادبيات بهره وري، بيشتر از آنكه بـه عنـوان                  
گيـري   نسبت سودآوري مـورد اسـتفاده قـرار گيـرد، بـه عنـوان نـسبتي جهـت انـدازه                   

 عملكـرد بنگـاه در كـسب بـازده بـه ازاي يـك واحـد          سرمايه، براي تحليل  وري    بهره
در پــژوهش بــراون و روي . ]19[ ]5[باشــد  مــيبكــار گرفتــه شــده، مطــرحي  ســرمايه

سـرمايه، بـه صـورت زيـر تعريـف          وري     اين نسبت به عنوان شاخص بهره      ]8[)2007(
 و  هـا   نسبت سود عملياتي قبل از ماليـات و بهـره بـه ارزش دفتـري بـدهي                ":شده است 
ي كوتاه مدت و مانـده نقـدي        ها  احبان سهام منهاي مجموع سرمايه گذاري     حقوق ص 

  ."پايان سال مالي
 ROIC به اين دليل است كه در نسبت         ها  انتخاب اين نسبت در مقابل نسبت بازده دارايي       

كـسر  . هـا   شركت مد نظـر اسـت و نـه كـل دارايـي            ي    شدهگذاري    ي سرمايه ها  ميزان سرمايه 
، نـشان   ROICدر مخـرج    ) ي كوتـاه مـدت    هـا   سـرمايه گـذاري   (د  كردن منابع نقد و شبه نق ـ     

اين است كه با اين نسبت به دنبـال آن هـستيم كـه بـدانيم ميـزان سـودعملياتي كـه                     ي    دهنده
شركت در قبال هر واحد از منابعي كه به خدمت گرفته است و همچنان به وجه نقد يـا شـبه                     

ي هـا    ميـزان اسـت و نـه كـل دارايـي           باشـند، چـه     مي ها  نقد تبديل نشده و در سرمايه گذاري      
گيـري     بـه بـازده حقـوق صـاحبان سـهام در انـدازه             ROICهمچنـين مزيـت نـسبت       . شركت
شـده  گـذاري      منابع سرمايه  ROICسرمايه شركت در اين است كه از آنجا كه در           وري    بهره

باشد و تاثيرات ناشـي از نـسبت اهرمـي بـراي محاسـبه                مي كل شركت مدنظر  ي    از مجموعه 
 بر نسبت بازده حقوق صاحبان سـهام،        ROIC انتخاب   اند  سرمايه حذف شده  وري     بهره ميزان

شـوند و چگـونگي     مـي  ، صرفا حقوق صاحبان سهام در نظر گرفته       ROEدر  (ارجحيت دارد   
  .]19[)بهره برداري از ديگر منابع شركت مورد سنجش قرار نمي گيرد

  
  نحوه محاسبه عوامل مدل. 4

ي بـزرگ و    هـا    بـر اسـاس متغيـر انـدازه بـه شـركت            ها  بتدا شركت ، ا ها  بندي شركت  در طبقه 
مجدداً . باشد  مي  ميانه ها  بندي، نقطه تفكيك پرتفوي    در اين طبقه  . وچك طبقه بندي شدند   ك

، متوسـط و  ) بـالا BM(ي ارزشـي    ها   به شركت  BM به طور مستقل بر اساس متغير        ها  شركت
 و  30 صدك   ها  ز نقاط تفكيك پرتفوي   در اينجا ني  . شوند  مي طبقه بندي )  پايين BM(رشدي  
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 30 مورد نظر زيـر صـدك        BMيي كه بر اساس متغير      ها  به اين ترتيب، شركت   . باشد  مي  70
 را در پرتفـوي  70 را در پرتفـوي متوسـط، و بـالاي    70 و 30بوده را در پرتفوي كم، و بـين   

 BMيز ماننـد عامـل      نوري     بر اساس ميزان بهره    ها  براي طبقه بندي شركت   . ايم  زياد قرار داده  
ي هـا  شـركت ي   به طور مستقل به سه طبقـه ROIC را بر اساس متغير    ها  عمل كرده و شركت   

در نهايـت بـراي     . كنيم  مي تقسيم)  پايين ROIC(، متوسط و غيربهره ور    ) بالا ROIC(بهره ور 
ي مــستقل مــذكور شــامل هــا يي كــه در طبقــه بنــديهــا ، ســهام شــركتهــا تــشكيل پرتفــوي

   .شوند  ميباشند، انتخاب  مي نظر پرتفوي موردها ويژگي
عامل اندازه و عامل ارزش، طبق روشي كه فامـا و فـرنچ در مـدل خـود                  ي    براي محاسبه 

ي مستقل بـر اسـاس متغيـر انـدازه و نـسبت ارزش         ها  كنند، جدول توافقي طبقه بندي      مي بيان
   .دهيم  ميدفتري به ارزش بازار را به صورت زير تشكيل

  ها، مستقلاً بر اساس عامل اندازه و ارزش بندي پورتفوي طبقه. 2نگاره 
LOW B/M  MIDDLE B/M  HIGH B/M   

Small-Growth Small-Middle  Small-Value  SMALL 

Big-Growth  Big-Middle  Big-Value  BIG 

   :گردد  مي به اين صورت محاسبهHML و SMB فوق، نگارهبر اساس 

 

عامل ارزش و متغير ارزش دفتـري بـه ارزش          ي    محاسبهبه اين ترتيب متغير اندازه هنگام       
    .گردند  ميعامل اندازه كنترلي  بازار در هنگام محاسبه

ي بهره ور، به جهت كنترل اثر دو متغير انـدازه و نـسبت              ها  در تشكيل پرتفوهاي شركت   
ي هـا   ، طبقـه بنـدي    )2 (نگـاره ي  هـا   ارزش دفتري به ارزش بازار، در هريـك از طبقـه بنـدي            

 جـدول بـه صـورت زيـر       . گيـريم   مـي  را در نظـر   ) ROIC(وري    ل سهام بر اسـاس بهـره      مستق
  :شود مي
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  وري سرمايه اندازه و ارزش و بهرهها مستقلاً بر اساس عامل  طبقه بندي پورتفوي. 3نگاره 
LOW B/M  MIDDLE B/M  HIGH B/M   
HROIC HROIC  HROIC  
MROIC MROIC  MROIC  
LROIC  LROIC  LROIC  

SMALL 

HROIC  HROIC  HROIC  
MROIC  MROIC  MROIC  
LROIC  LROIC  LROIC  

BIG 

  
  ي تحقيقها فرضيه. 5

  .نماييم  ميبه منظور بررسي و ارائه بهتر مفاهيم، فرضيات تحقيق را در سه بخش ارائه

  بخش اول فرضيات
، در پرتفوهـاي    )ضـريب آلفـا   (بازده تعديل شده بر مبناي ريسك       داري    در اين بخش، معني   

بزرگ براسـاس  -كوچك و رشدي  -بزرگ، رشدي -كوچك، ارزشي -ارزشيي    گانهچهار
در حقيقت در اين بخـش از فرضـيات انتظـار           . گردد  مي مدل سه عاملي فاما و فرنچ، بررسي      

داريم مدل سه عاملي كارايي داشته باشد و در چهـار پرتفـوي مبنـا، ناهمـساني بـازده ايجـاد            
  .نشود و آلفا بي معني باشد

كوچـك، تفـاوت   -ريـسك در پرتفـوي ارزشـي       اسـاس  بـر  شـده  تعـديل  بازده :فرضيه اول 
  .معناداري با صفر ندارد

بـزرگ، تفـاوت    -ريـسك در پرتفـوي ارزشـي       اسـاس  بـر  شـده  تعـديل   بـازده  :فرضيه دوم 
  .معناداري با صفر ندارد

كوچـك، تفـاوت    -ريـسك در پرتفـوي رشـدي       اسـاس  بـر  شـده  تعديل بازده :فرضيه سوم 
  .اردمعناداري با صفر ند

بـزرگ، تفـاوت    -ريـسك در پرتفـوي رشـدي       اسـاس  بـر  شـده  تعديل بازده :فرضيه چهارم 
  .معناداري با صفر ندارد

  
  
  
  
  



12  1387، بهار و تابستان 25، شماره 10وره تحقيقات مالي، د

  بخش دوم فرضيات
بـه  . گـردد   مي  بررسي ها  شركتوري    همبستگي بين بازده سهام و بهره     ي    در اين بخش رابطه   

رتر بازده بيشتري نيـز    كنيم كه آيا در بورس تهران شركتهاي بهره و          مي عبارت ديگر بررسي  
  .دارند يا خير
 و بـازده آتـي سـهام آنهـا همبـستگي معنـادار و مثبتـي              ها  شركتوري    بين بهره  :فرضيه پنجم 

  .وجود دارد

  بخش سوم فرضيات
ي هـا  گردند با هدف بررسـي عملكـرد پرتفـوي شـركت        مي فرضياتي كه در اين بخش ارائه     

در ايـن بخـش نيـز،    . شـوند   مي اول ارائهبخشي  بهره ور در هر يك از پرتفوهاي چهارگانه     
مورد ارزيابي  ) ضريب آلفا (ريسك   اساس بر شده تعديل ، بر مبناي بازده   ها  عملكرد پرتفوي 

بخش اول، مـا اقـدام بـه    ي  به عبارت ديگر در هر يك از پرتفوهاي چهارگانه       . گيرد  مي قرار
ي هـا  در شـركت گـذاري   آزماييم كه آيا بـا سـرمايه    ميي بهره ور كرده وها  انتخاب شركت 

نگاه ديگـر،   ي    از زاويه . بهره ور، بازده تعديل شده بر اساس ريسك، معني دار هست يا خير            
گردد كه آيا انتخاب شركتهاي بهره ور ما را به بازده اضافه تر از بازده                 مي اين مساله بررسي  

  .رساند يا خير  ميمورد انتظار بر اساس مدل سه عاملي
-ي بهره ور و ارزشـي     ها  ريسك در پرتفوي شركت    اساس بر شده عديلت بازده :فرضيه ششم 

  .باشد  ميكوچك، به طور معناداري بزرگتر از صفر
-ي بهره ور و ارزشي    ها  ريسك در پرتفوي شركت    اساس بر شده تعديل بازده :فرضيه هفتم 

  .باشد  ميبزرگ، به طور معناداري بزرگتر از صفر
-ي بهره ور و رشدي    ها  ريسك در پرتفوي شركت    اساس بر شده تعديل بازده :فرضيه هشتم 

  .باشد  ميكوچك، به طور معناداري بزرگتر از صفر
-ي بهـره ور و رشـدي      ها  ريسك در پرتفوي شركت    اساس بر شده تعديل بازده :فرضيه نهم 

  .باشد  ميبزرگ، به طور معناداري بزرگتر از صفر
  

  روش تحقيق. 6
تهاي فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران در            آماري مـورد مطالعـه، تمـامي شـرك        ي    جامعه
 در سـال مـورد   هـا   بر اين اسـاس كـه شـركت       گيري    نمونه. باشند  مي 1386 تا   1379هاي   سال
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، سال مالي آنها پايان اسفند ماه )تقريبا نيمي از سال( روز معاملاتي داشته100بررسي بيش از 
  .ده است، انجام شاند بوده و داراي حقوق صاحبان سهام مثبت بوده

ي مورد مطالعـه بـه شـرح جـدول زيـر            ها  ي انتخابي در هر نمونه در سال      ها  تعداد شركت 
  : است

  هاي انتخابي در هر سال هاي نمونه تعداد شركت. 4نگاره 
  86  85  84  83  82  81  80  79  سال

  110  118  132  99  94  94  84  65  تعداد

فزارهـاي تـدبير پـرداز و رهـاورد          با استفاده از نـرم ا      ها  ي لازم براي آزمون فرضيه    ها  داده
، اســتخراج هــا ي مــالي تلفيقــي شــركتهــا ي موجــود در صــورتهــا نــوين، بــر مبنــاي داده

  .اند گرديده
ي تــصادفي بــا گزارشــات و هــا ي جمــع آوري شــده، در نمونــه گيــريهــا صــحت داده

) از طريـق سـايت    (اطلاعات رسمي منتشر شده توسط شـركت بـورس اوراق بهـادار تهـران               
  . ده استتاييد ش

ي آمـاري از  ها  و براي انجام آزمونEXCEL (2007) نيز از نرم افزارها براي تحليل داده
  .ايم  استفاده كردهEVIEWS(5.1) و SPSS(15.0)نرم افزارهاي 

وري  بـر اسـاس بهـره   گـذاري     براي بررسي امكان بهبود عملكرد پرتفو از طريـق سـرمايه          
 و مقايسه قرار داديم كـه تنهـا تفاوتـشان در ميـزان              سرمايه، بازده پرتفوهايي را مورد آزمون     

 را به طور مـستقل و       ها  بدين منظور ابتدا پرتفوي   . ي موجود در پرتفو بود    ها  شركتوري    بهره
اين طبقه بندي بر اساس     . تنها بر اساس دو متغير اندازه و ارزش دفتري به بازار تشكيل داديم            

البته بـراي جلـوگيري از      . باشد  مي )1993( فرنچ   طبقه بندي ارائه شده از سوي فاما و       ي    شيوه
خود، بر روي چهـار پرتفـوي       ي    افزايش تعداد فرضيات از بين پرتفوهاي حاصله، در مطالعه        

كوچك و رشدي بزرگ    -بزرگ، رشدي -كوچك، ارزشي -اصلي يعني پرتفوهاي ارزشي   
 هـا   رتفـوي و عملكرد اين پ   ) بخش اول فرضيات، شامل فرضيه يك تا چهار       (ايم  تمركز كرده 

با اسـتفاده از مـدل سـه عـاملي          ) ضريب آلفا (را بر مبناي بازده تعديل شده بر اساس ريسك          
  . سنجيم  ميفاما و فرنچ

در گام بعد، براي اطمينان از اينكه در بورس اوراق بهادار تهران نيز، صرف نظر از ميزان   
 و  ROICي بين متغير    گردد، همبستگ   مي بالاتر منجر به كسب بازده بيشتر     وري    ريسك، بهره 
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ايـن بخـش، از آزمـون       ي    در آزمـون فرضـيه    .  بررسي شده است   ها  شركتي    بازدهي ساليانه 
سـرمايه بـر عملكـرد      وري    سپس براي بررسي تـاثير بهـره      . همبستگي پيرسون استفاده كرديم   

 را نيز در طبقه بندي سهام در نظر گرفتـه و بـه ايـن       ROIC متغير ها  پرتفو، در تشكيل پرتفوي   
 BMي موجود در نمونه، كه يك مرتبه بر اساس دو متغيـر انـدازه و                ها  تيب، سهام شركت  تر

يي هـا  شركتي    نيز به سه طبقه ROICطبقه بندي شده بودند، به طور مستقل بر اساس متغير           
  .شوند  ميپايين طبقه بنديوري  متوسط و با بهرهوري  بالا، با بهرهوري  با بهره

بالا در هر طبقه، بازده تعديل شده بـر         وري    رد پرتفوهاي با بهره   نهايتا براي ارزيابي عملك   
اصلي بررسي  ي     را با مدل سه عاملي فاما و فرنچ در چهار طبقه           ها  اساس ريسك اين پرتفوي   

مـدل سـه عـاملي فامـا و فـرنچ كـه            ). بخش سوم فرضيات، شامل فرضيه ششم تا نهم       (كرديم
 ، بـه صـورت زيـر   ايم ساس ريسك بكار گرفتهبازده تعديل شده بر ا داري    براي بررسي معني  

  :باشد مي

  
بـالا،  وري    در رگرسيون فوق ، در پرتفوهايي با بهـره        ) آلفا(چنانچه ميزان عرض از مبدأ      

در وري  معنادار و بزرگتر از صفر باشد حكايت از اين واقعيت دارد كه دخالـت عامـل بهـره                
. شـود   مـي  ديل شده بر اساس ريسك     در هر طبقه، منجر به كسب بازده تع        ها  تشكيل پرتفوي 

 سرمايه باعث بدست آمدن بازده واقعي بيش از بازده مورد انتظـار           وري    به عبارت ديگر بهره   
  .گردد مي

 ســال معــاملات بــورس تهــران و نيــز اطلاعــات  8، اطلاعــات هــا بــراي آزمــون فرضــيه
هـاي   تشـرك ي    حـسابرسي شـده   ي    ي مالي ترازنامه و صورت سود و زيان ساليانه        ها  صورت

ي اطلاعاتي مربوطه استخراج گرديد و متغيرهـاي مـورد نظـر را محاسـبه               ها  بورسي از بانك  
 را  سال به سال، بر اسـاس     ها  ، شركت tي مالي سال    ها  با استفاده از اطلاعات صورت    . كرديم

 محاسـبه و ثبـت      t+1 را در سـال      هـا   متغير مورد نظر مرتب كرده و سپس بازده ايـن پرتفـوي           
در وزن دهي بـه سـهام       . اند   به صورت ماهيانه و ساليانه محاسبه شده       ها  ه پرتفوي بازد. نموديم

  .هر پرتفو نيز از وزن ارزش بازارسهام استفاده شده استي  تشكيل دهنده
ي مربـوط بـه   هـا  يي كـه از رگرسـيون بـراي آزمـون اسـتفاده شـده، آزمـون             ها  در فرضيه 

 هـر بخـش ارائـه شـده، نتـايج نهـايي              و انچه در   اند  برقراري مفروضات كلاسيك انجام شده    
ها، برابر بودن اميـد      به عبارتي در هريك از رگرسيون     . باشند  مي ي مورد آزمون  ها  رگرسيون

رياضي پسماندها با صفر، همسان بودن واريانس پسماندها، عدم وجـود همبـستگي سـريالي               
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از آنجا  . استپسماندها و عدم وجود همبستگي خطي ميان متغيرها مورد آزمون قرار گرفته             
كه در بررسي عملكرد پرتفو، بازده تعديل شده بر اسـاس ريـسك، همـان عـرض از مبـداء                    
مدل سه عاملي اسـت، بـدون تـورش بـودن مقـادير عـرض از مبـدأ، از اهميـت دو چنـداني                        

از آنجا كه اميد رياضي تمامي پسماندها برابر صـفر بـوده، بنـابراين مقـادير                . برخوردار است 
جهت اطمينـان از كـارايي ضـرايب ارائـه          . ي برآورد شده تورش دار نيستند     ها  عرض از مبدأ  

 White Heteroskedasticity Testشده نيز، آزمون همساني واريانس پسماندها با  آزمـون  
ي كنتـرل اثـر ناهمـساني بـه كـار      ها در صورت تاييد ناهمساني، روش. بررسي گرديده است 

  . اند  اصلاح گرديده و ارائه شدهها .sig، مقادير  و در نهايت در صورت لزوماند گرفته شده
 را بـه همـراه دارد، در        هـا   از آنجا كه همبستگي سريالي نيز كاهش كارايي تخمين زننده         

صورت تاييد وجود همبستگي سريالي پسماندها، همبستگي سريالي رفع شده و نتايج نهـايي       
براي آزمون همبستگي سـريالي از      . اند  پس از رفع همبستگي سريالي پسماندها،ارائه گرديده      

برقـراري  . ايـم   اسـتفاده كـرده  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testآزمـون  
 قـرار   هـا   ي فرضـيه  ها  فرض نرمال بودن توزيع پسماندها را به عنوان يك ضرورت در آزمون           

 نبـودن تـابع     بيانگر اين هـستند كـه نرمـال       ) 1977(و برنر   ) 1965(ي فاما   ها  زيرا يافته . نداديم
ي آماري غير موثر است و در صورت وجود تعـداد مـشاهدات          ها  توزيع پسماندها بر استنتاج   

فراوان، عدم برقراري نرمال بودن توزيع پسماندها مشكلي براي برآورد ضـرايب رگرسـيون              
همبستگي خطي نيـز بـين متغيرهـاي مـستقل مـدل، مـورد آزمـون قـرار          . به وجود نمي آورد   
  .بستگي خطي تاييد نشدگرفت و وجود هم

  
  ي پژوهشها يافته. 7

  ها نتايج بخش اول فرضيه
ي اين بخش بر اساس مدل سه عاملي ارائـه          ها  رگرسيون بكارگرفته شده براي آزمون فرضيه     

بـازده  داري     بررسـي معنـي    ها  هدف اصلي از اين رگرسيون    . باشد  مي شده توسط فاما و فرنچ    
در پرتفوهاي تشكيل شده بر مبناي متغير انـدازه         ) ضريب آلفا (تعديل شده بر اساس ريسك      

  . و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار است
  :اند  به اين صورت تعريف شدهH1 و H0ي ها فرض

H0: α = 0 
H1: α ≠ 0  

  . زير آمده  استنگارهي اين بخش در ها نتايج آزمون فرضيه
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  4 تا 1ضرايب رگرسيون و نتايج آزمون فرضيات . 5نگاره 

Adj. R2 R2 F-statistic  HML  SMB  Rmt – Rft α  Dependent Var. فرضيه  

71/0  72/0 94/80 
)00/0(  

51/0 
)00/0(  

82/0  
)00/0(  

86/0  
)00/0(  

34/0- 
)25/0( RP(V/S)-Rf  1  

27/0  29/0 79/12 
)00/0(  

45/0 
18/0  

04/0- 
)81/0(  

79/0  
)00/0(  

66/0- 
)46/0( RP(V/B)-Rf  2  

52/0  53/0 46/35 
)00/0(  

18/0-  
)12/0(  

78/0 
)00/0(  

99/0  

)00/0(  
64/0 

)18/0( RP(G/S)-Rf  3  

74/0  74/0 10/90 
)00/0(  

48/0- 
)00/0(  

25/0-  
)02/0(  

73/0 
)00/0(  

02/0- 
)92/0( RP(G/B)-Rf  4  

  
 H0ي فوق، فرض    ها  با توجه به ميزان خطاي ضرايب آلفاهاي برآورد شده در رگرسيون          

بنـابراين  . در هر چهار آزمون بـي معنـي اسـت         %  95ان  رد نمي شود، لذا آلفا در سطح اطمين       
به عبارت ديگر مدل سـه عـاملي        . گيرند  مي ي اول تا چهارم تحقيق مورد تاييد قرار       ها  فرضيه

كنـد و بـازده تعـديل شـده بـر اسـاس           مـي   موفـق عمـل    هـا   در تبيين بازده واقعي اين پرتفوي     
  .اردبا صفر ندداري  ريسك، در چهار پرتفو فوق، تفاوت معني

  
  ها نتايج بخش دوم فرضيه

سرمايه از آزمون همبستگي    وري    همبستگي بين بازدهي آتي و بهره     داري    براي بررسي معني  
  .ي اين بخش در جدول زير آمده استها ي فرضيهها نتايج آزمون. ايم پيرسون استفاده كرده

  5ي آزمون همبستگي فرضيه   نتيجه.6نگاره 

 Pearson فرضيه
Correlation 

Sig. 
(2-tailed) Number 

168/0 آتي ساليانه بازده و ROIC هبستگي: پنجم فرضيه  000/0  796 

تـوان گفـت     مـي باشـد لـذا    مـي %1ي فـوق كمتـر از   هـا  از آنجا كه ميزان خطا در آزمون     
گردند و به اين ترتيب وجود همبستگي مثبت بـين            مي ي پنجم و ششم تحقيق تاييد     ها  فرضيه

  .شود  مي تاييدها سرمايه شركتوري  بازده آتي سهام و بهره
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  ها نتايج بخش سوم فرضيه
ي ايـن بخـش نيـز مـدل سـه      هـا  همان طور كه در بخش فرضيات ذكر گرديد، براي آزمـون        

ي ايـن بخـش بررسـي       هـا   هـدف اصـلي از رگرسـيون      . ايـم   عاملي فاما و فرنچ را بكـار بـرده        
ي بهـره   ها   در پرتفوهاي شركت   )ضريب آلفا (بازده تعديل شده بر مبناي ريسك       داري    معني
  :اند  به اين صورت تعريف شدهH1 و H0ي ها فرض. باشد  ميور

H0: α = 0 
H1: α ≠ 0 

  . زير آمده  استنگارهي اين بخش در ها نتايج آزمون فرضيه

  9 تا 6ضرايب رگرسيون و نتايج آزمون فرضيات . 7نگاره 
Adj. R2 R2 F-statistic HML  SMB Rmt – Rft  α  Dependent Var. فرضيه  

62/0  63/0 61/52  
)00/0(  

94/1  
)00/0(  

47/1  
)00/0(  

77/2  
)00/0(  

50/1  
)21/0(  RP(V/S/HROIC)-Rf  6  

22/0  26/0 83/7  
)00/0(  

06/1  
)14/0(  

13/0-  
)65/0(  

23/1  
)02/0(  

73/2  
)03/0(  RP(V/B/HROIC)-Rf  7  

38/0  40/0 74/20  
)00/0(  

32/0-  
)21/0(  

28/1  
)00/0(  

58/1  
)00/0(  

30/2  
)01/0(  RP(G/S/HROIC)-Rf  8  

71/0  72/0 71/77  
)00/0(  

56/0-  
)00/0(  

15/0-  
)16/0(  

85/0  
)00/0(  

83/0  
)02/0(  RP(G/B/HROIC)-Rf  9  

 %5در آزمون فرضيه ششم از آنجا كه ميزان خطـاي ضـريب آلفـاي بـرآورد شـده بـيش از                      
داري    ريسك، تفاوت معني    رد نمي شود يعني بازده تعديل شده بر مبناي         H0باشد، فرض    مي

ي هفتم، هشتم و نهـم      ها  با صفر ندارد، لذا فرضيه ششم تحقيق تاييد نمي گردد اما در فرضيه            
 رد شـده، و تاييـد      H0بـودن سـطح خطـاي ضـريب آلفـا فـرض             % 5با توجه بـه كـوچكتر از        

بـه عبـارت ديگـر،    . گردد كه بازده تعديل شده بر مبناي ريـسك بزرگتـر از صـفر اسـت             مي
 ي بهره ور تاييد   ها  ن كسب بازده واقعي بيشتر از بازده مورد انتظار در پرتفوهاي شركت           امكا
  .گردد مي
  
  و پيشنهاداتگيري  نتيجه. 8

، و  ROICسـرمايه و كمـي سـازي آن از طريـق متغيـر مهـم                وري    در نظر گرفتن مفهوم بهره    
، هـشت   86-79(زمـاني تقريبـا يـك دهـه         ي    ي بهره ور در بـازه     ها  استراتژي انتخاب شركت  

گردد و بازده     مي )ضريب آلفا (بازده تعديل شده بر اساس ريسك       داري    منجر به معني  ) سال
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از آنجا كه حتي با كنترل دو عامل انـدازه و عامـل       . كند  مي اضافه بر بازده مورد انتظار ايجاد     
وري   ارزش، اين ناهمساني در كسب بازده بر اساس مدل سه عاملي تبيين نمـي گـردد، بهـره                 

رمايه به طور مستقل از عوامل بازار، انـدازه و نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار سـهام                      س
سـرمايه بـه مـديران پرتفـو و         وري    توجه به بهـره   . باشد  مي ، بر بازده آنها تاثيرگذار    ها  شركت

. گردد  مي فعالان بازار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران جهت كسب بازده اضافه توصيه            
ي ديگـر تبيـين بـازده مـورد     ها ي ديگر سنجش ريسك و همچنين مدل ها  شاخصاستفاده از   

وري   انتظار به جهت ارزيابي هرچه بيشتر مستقل بودن اثر شناسايي شـده و قابـل توجـه بهـره                  
  .گردد  ميسرمايه بر عملكرد پرتفوي پيشنهاد

  
 منابع

و مـدل سـه     اي   ي سـرمايه  ها  داراييگذاري    مقايسه مدل قيمت  "). 1385(آقا بيگي، صابر     .1
، پايـان نامـه     "عاملي فاما و فـرنچ در توضـيح نـرخ بـازده مـورد انتظـار سـرمايه گـذاران                   
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