
 

 

 تحقيقات مالي
 ١٣٨٤ـ بهار و تابستان ١٩شماره 

  ٢٥ ـ ٦٤ ص ص
 

 ∗زده سهام در بورس اوراق بهادار تهرانباامل مؤثر بر عو
 

  ∗∗ سعيد باقرزاده
 

 ٢/٤/٨٤: تاريخ دريافت مقاله

  ٢٠/٦/٨٤: تاريخ تاييد نهايي
 ده چكي
 راه اختلاف بازده سهام يين كنندتبها عامل  نت (CAPM) سرمايه اي    يل قيمت گذاري دارايي ها    مـد 
اهد تجربي موجود   شو اين وجود،    اب. ريف مي كند  عت آن ها    (β)ايبتيب  ضـر ا   ي ـ سـتماتيك سيسـك   ري

تلاف اخ تنهايي قدرت تبيين     به شاخص ريسك سيستماتيك،     به عنوان د كـه بـتا      ارحكايـت از ايـن د     
نسبت ارزش   و يمتگري نظير اندازه شركت، نسبت سود به ق       دي متغـيرهاي     و زده سـهام را نـدارد     بـا 

و حقيق حاضر به بررسي     ت. كنند مي   فاي ا يش مؤثر نقدفـتري بـه قيمـت بـازار در تبييـن بازده سهام              
 ١٣٧٦-١٣٨٣ قلمرو زماني    در بـازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران          بـر شناسـايي عوامـل مؤثـر       

اي پيش  بتاي تخمين   رب )١٩٩٢(ز روش شناسي فاما و فرنچ       م ا هاال اب،  بـه اين منظور   . داخـته اسـت   پر
ا تب -ثر اندازه از بتا، اقدام به تشكيل پرتفوي هاي اندازه اكيك كردنتفرتـبه بـندي و پس رتبه بندي و         

سك سيستماتيك  ريعتـبار بخشـيدن به نتايج تحقيق، براي تخمين           ا هـم چنيـن بـراي     . شـده اسـت   
) ١٩٧٩(مسون  دي يافته   بودبه روش   زا،  رآوردي ب  مدل رگرسيون مقطعي   راعمال آن د   و) ب بـتا  يرض ـ(
ن ريسك سيستماتيك و بازده سهام در بورس        بينتايج حاصل نشان مي دهد كه       . سـتفاده شـده است    ا
. ما اين رابطه از لحاظ آماري بسيار ضعيف است         ا ران رابطـه خطي مثبت وجود دارد،      ر ته ـ راق بهـادا  او

سبت ارزش ، ن(ME)شركتندازه  اتغيره مس، ر تحقيق دز بيـن متغـيرهاي مورد مطالعه  هـم چنيـن، ا   
ين نقش را در تبيين بازده       بيش تر  (E/P) نسـبت سود به قيمت      و (B/M)دفـتري بـه قيمـت بـازار       

ندازه شركت، نسبت   ا(يادشده   غيرمت سه   هربطه  را خلاف انتظار،    ، بر  اين وجود  با. سـهام ايفـا مي كنند     
، رس اوراق بهادار تهران    بازده سهام در بو    با) سـبت سود به قيمت    نارزش دفـتري بـه قيمـت بـازار و           

 . ضاد با رابطه مستند شده در ادبيات مالي استتم
 
ريسك ،   (CAPM)يه اي   مال قيمت گذاري دارايي هاي سر      مد : هاي كليدي  واژه
بت سود به قيمت،    نسازار،   ب متقيبت ارزش دفتري به      نسدازه،  انر  ، اث (β) ستماتيكسي
 رس اوراق بهادار تهرانبو

                                                      
تبيين معيارهاي جايگزين   ” تحت عنوان    ٦٩١/لاعات آماري اين مقاله مستخرج از طرح پژوهشي شماره پ           طا ∗

است، كه با حمايت مالي پژوهشكده امور اقتصادي وزارت          “ ق بهادار تهران  راريسك سيستماتيك سهام در بورس او     
 .   ظري انجام شده استهمکاري محمد رضا شاه ن ابامور اقتصادي و دارايي توسط سعيد باقرزاده و 

 دانشجوي دوره دكتري دانشكده مديريت دانشگاه تهران    ∗∗
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 مقدمه 
 3لينتنر،  )١٩٦٤ (2رپشاسط  وت 1(CAPM)قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي       ل  مد ارايه   با
و  حوزه علوم اقتصادي     در دارايي ها يمـت گذاري     ق وليـن نظـريه   ا،  )١٩٧٧ (4 بلـك  و) ١٩٦٥(

تايج مطالعات  نقطب. گذرد مي CAPMنون چهار دهه از عمر      كا.  منصه ظهور نشست   بهمالي  
زه هاي مختلف مديريت مالي     حوت كه امروزه در     بردترين مدلي اس  اركرپ CAPMميدانـي،   

ي هاي فوو سـرمايه گـذاري نظـير برآورد هزينه سرمايه سهام شركت ها، ارزيابي عملكرد پرت    
ي ســرمايه گــذاري و صــندوق هــاي شــركت هــارســي بوتفوي پــرعملكــرد (مديريــت شــده 

در عمل مورد   .. .، برآورد نرخ تنزيل پروژه هاي سرمايه اي بلندمدت و           )سرمايه گذاري مشاع  
 درروزه  اميـن مـدل غالـب تريـن مدلي است كه            هـم چنيـن، ا    . ]٣٢[اسـتفاده قـرار مـي گـيرد         

ابيت ذج. ي در دانشگاه ها تدريس مي شود       سرمايه گذار  كـتاب هـاي درسـي مديريت مالي و        
ه اين خاطر است كه بين ريسك و بازده مورد انتظار دارايي ها رابطه تعادلي                ب CAPMمـدل   

راق اوابطه تعادلي بين ريسك و نرخ بازده مورد انتظار  رCAPMدل م. ]٣٠[ سازد برقـرار مي  
 : ا به شكل زير بيان مي كند ربهادار

E(Ri) = Rf + βi[E(Rm) – Rf]  
 :  در اين رابطهكه

E(Ri) : رخ بازده مورد انتظار از ورقه بهادارن ،Rf : رخ بازده بدون ريسكن ،βi : خص اش
  . است رخ بازده مورد انتظار از پرتفوي بازارن : E(Rm)  وبهادارتماتيك ورقه  سيسسكري

زده مورد انتظار   باخ  نرصطلح است،    م 5(SML)قه بهادار ور به خط بازار     كه ايـن مدل     در
 صرف ريسك مورد انتظار   ) ٢ ( و (Rf)نرخ بازده بدون ريسك     ) ١(ه  فلؤ دو م  زا قـه بهادار  ور

βi[E(Rm) – Rf] ل مد ، درساس ايـن ا بـر . كيل مـي شـود  ش ـتCAPMرف ريسك مورد ، ص
يسك ر "اخص ش بيان گر  (β)اتب. ه است شدرض   ف قه بهادار رو (β)انـتظار، تـابع مسـتقيم بـتاي       

ا در قبال نوسانات     ر قه بهادار وروده و حساسيت نوسانات بازده       ب قـه بهـادار   ور" تماتيكيس ـس

                                                      
1.  Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. Sharpe 
3. Lintner 
4. Black 
5. Security Market Line (SML) 



  عوامل مؤثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

 

 

٢٧

نس بازده ورقه بهادار با  از كوواريا استا عبارتبت زبان آماري،   هب 1. پرتفوي بازار مي سنجد   
 :بازده پرتفوي بازار تقسيم بر واريانس بازده پرتفوي بازار

βi = Cov(Ri, Rm) / Var(Rm) 
ا تابع خطي  رقـه بهادار ور هـر  ازرخ بـازده مـورد انـتظار     ن ـCAPM يـب، مـدل   رتيـن ت  بد

اندازه گيري مي شود، تعريف      (β)كـه بـا ضـريب بتا      ،  قـه بهـادار   ورريسـك سيسـتماتيك آن      
شكل ) ١٩٥٢ (2نتخاب پرتفوي بهينه ماركويتز    ا  بـر پايـه نظـريه      هك ـ CAPMل  دم ـ. ي كـند  م ـ

 سرمايه گذاران انفرادي از نقطه نظر ريسك        ويش بيني مي كند كه پرتف     پيگرفته است، چنين    
و بـازده مـورد انـتظار، كـارآ بـوده و پـرتفوي بـازار نيز به تبع كارآ بودن                     ) انحـراف معـيار   (

ارآ بودن پرتفوي بازار    ك. ]١٧[ گـذاران انفـرادي، كـارآ اسـت          پـرتفوي تـك تـك سـرمايه       
ا يراق بهادار   او تـك  تـك تلويحـأ بديـن معنـي اسـت كـه اخـتلاف در بـازده مـورد انـتظار                    

تظار انبل تبيين است؛ به عبارت ديگر،       قا آن ها    ررتفوي ها تنها از طريق اختلاف در بتاي بازا        پ ـ
. ]٣٤[فاي نقش كنندايازده مورد انتظار اوراق بهادار  تشريح بدروانند بتير متغيرها سانمي رود   

يرش ريسك  پذنها در قبال    ان ت عـا مـي كند كه سرمايه گذار       دا CAPMل  مـد يـن ترتيـب،     دب
و بــازار در قــبال پذيــرش ريســك  دنــرا دار) پــاداش(سيســتماتيك انــتظار دريافــت صــرف 

كه محور اصلي   چه  نآ. ]١٢[رف پرداخت نمي كند   ان ص ـ غيرسيسـتماتيك، بـه سـرمايه گـذار       
سك  ري نبي: تاسته  کنين   هم يزن ـا تشـكيل مـي دهـد،         ر CAPMل  مـد ربـي   تجآزمـون هـاي     
 . ]٤١[بطه خطي مثبت برقرار استراراق بهادار اوار تظزده مورد انباو ) بتا(سيستماتيك 

 :]٣٠  و٢٣[ه عبارتند از، کفرضيه قابل آزمون دارد ه سCAPM لمد
 (β)ادار، كه از طريق ضريب بتا     بهراق  اوماتيك  ن بـازده مـورد انتظار و ريسك سيست        بي ـ .١

 بر تا مـي شـود، رابطه خطي مثبت وجود دارد و هيچ متغير ديگري غير از ب       انـدازه گـيري   
 . بازده اوراق بهادار تأثير نمي گذارد

مثبت است؛ به اين معني كه بازده       ) بتا(از ريسـك سيسـتماتيك       ف ريسـك ناشـي    صـر  .٢
يش از بازده مورد انتظار از دارايي هايي است كه با بازده            ، ب مـورد انتظار از پرتفوي بازار     

 . بازار ارتباط ندارند
؛ رابر است ببا بازار با نرخ بازده بدون ريسكط زده مورد انتظار از دارايي هاي غيرمرتببا .٣

                                                      
 به طور يكنواخت   را) كل بازار (سك سيستماتيك بيان گر قسمتي از کل ريسك است كه کليه اوراق بهادار              ير. ١

 . ]١٥[مكان حذف يا كنترل ندارداتحت تأثير قرار مي دهد و از طريق ايجاد پرتفوي و تنوع بخشيدن به آن، 
2. Markowitz 
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و صـرف ريسـك بـتا برابر است با بازده مورد انتظار از پرتفوي بازار منهاي بازده بدون            
 .  ريسك

ني بر وجود رابطه    مب رايش بيني محوري آن      پ CAPMمـون هاي تجربي اوليه      رچه آز اگ ـ
به عنوان  (أييد قرار دادند     ت ورد، م بازده سهام  و )تاب (خطـي مثبـت بيـن ريسـك سيسـتماتيك         

، با اين وجود نتايج مطالعات      )١٩٧٤،  2؛ فاما و مك بث    ١٩٧٢،  1مـثال، بلـك، جنسـن و شولز       
تا به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك، توان تشريح        يب ب ضراخـير حكايت از اين دارد كه        

 در چهارچوب مدل    كهر از بتا، متغيرهاي ديگري      غي  و زده سهام را ندارد   باانگين  مياختلاف  
CAPM سبت ن،  )١٩٨٣،  4؛ كيم ١٩٨١،  3بنز(نـدازه شركت     ا يرنظ ـ از اعـراب ندارنـد،       يحل ـ م

 ازار بمتقي ارزش دفتري به سبتن، )١٩٨٣؛ باسو، ١٩٧٨، 6؛ بال١٩٧٧،  5باسو(سـود به قيمت     
 تبيين در) ١٩٨٨، 9بهانداري(اهرم مالي و ) ١٩٨٥، 8؛ روزنبرگ و همكاران١٩٨٠، 7ستاتمنا(

 تلخيص يافته هاي    اب ]٢٤[10ما و فرنچ  اف. كنـند  مـي    فـا ايمؤثـري   نقـش   اخـتلاف بـازده سـهام       
ار سهام در بازار مطالعـات پيشـين، بـه آزمون تجربي رابطه بين اين متغيرها با بازده مورد انتظ      

ه بتا به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك، به كارش كرده اند گزخته و اسـرمايه آمـريكا پرد   
 -١٩٩٠ (بازده سهام در طول دوره مورد مطالعه      و  بييـن رابطـه بيـن ريسك         ت رتقـد تنهايـي   
نسبت ارزش "و " اندازه شركت"ا نـدارد و از بيـن متغـيرهاي مورد مطالعه، دو متغير     ر) ١٩٦٣

مطالعات بعدي فاما . تلاف بازده سهام را تشريح كنندخبهتر قادرند ا" فـتري به قيمت بازار،    د
لي، حكايت از اين دارد كه اثر اندازه        ق قب قـي تحا تأيـيد يافـته هـاي         ب ـ ]٢٧ و   ٢٦،  ٢٥[و فـرنچ    

زنبرگ و  ور( نسـبت ارزش دفـتري بـه قيمـت بـازار             و) ١٩٨١،  زبـن (ي کوچـک    شـركت هـا   
 به  دارايي ها ادلي  تع چـالش اصـلي در ادبـيات معاصـر قيمـت گذاري              دو،  )١٩٨٥،  همكـاران 

                                                      
1. Black, Jensen and Schools 
2. Fama and McBeth 
3. Banz 
4. Keim 
5. Basu 
6. Ball 
7. Stattman 
8. Rosenberg, Reid and Lanstein 
9. Bhandari 
10. Fama and French 
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دن بازار بوخي پژوهش گران اين يافته ها را به عنوان شواهدي دال بر ناكارآ بر. شمار مي روند
 اعتقاد اين پژوهش گران، اگر بتوان بازده سهام را بر مبناي عوامل             به. سـرمايه تفسير مي كنند    

 به قيمت و مانند د نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار، نسبت سو     تاريخي نظير اندازه شركت،   
كارآ ي  آن پـيش بينـي كـرد، در اين حالت نمي توان ادعا كرد كه بازار از نقطه نظر اطلاعات                   

ز لحاظ نظري  اCAPMتقاد دارند كه مدل     اعديشمندان مالي   انخي  براز سوي ديگر،    . اسـت 
جانشين هاي  ،  ق بهادار را ندارد و اين متغيرها      نارسـا بـوده و قـدرت تبييـن قيمت تعادلي اورا           

ظـر بـه اهميـت يافـته هاي مطالعات           ن 2). ١٩٩٨،  1اواوينـي و كـيم    ه (عوامـل ريسـكي هسـتند     
 متعددي مبادرت به آزمون يافته هاي فاما و فرنچ در پـژوهش گـران   وار فامـا و فـرنچ،     لهس ـسل

فته هاي فاما ، ياين كه اغلب مطالعات    ا به رغم . بازارهاي توسعه يافته و در حال توسعه كرده اند        
با اين وجود برخي مطالعات نتايج متناقضي را گزارش         ،  يد قرار داده اند   أي ـو فـرنچ را مـورد ت      

ل، اح. )١٩٩٦گاناتن و ونگ،    جا؛  ١٩٩٥بـراي مـثال، كوتاري، شانكن و اسلون،         (كـرده انـد     
بورس (سرمايه ايران  بازار درام سهبطه بين ريسك و بازده را: ن اسـت كه اي ـپرسـش اصـلي    

  چگونه است؟ ) اوراق بهادار تهران
عم از كشورهاي توسعه    ا (مختلفي   كشورها دررت گرفته    صو العات فراوان مط بـه رغم  

 بازار  درجام شده   انلعات  طابطه بين ريسك و بازده سهام، م      رادرباره  ) يا در حال توسعه   ه  يافت
 با اين باره    درارش شده   گزايج  ، نت ين كه اأ  افمض.  ايـن باره انگشت شمارند     درسـرمايه ايـران     

 اسـت ايـن خـلأ تحقيقاتي در ادبيات مالي           هيق حاضـر كوشـيد    ق ـتح. يكديگـر تضـاد دارنـد     
اعتبار  ندهدف اول، آزمو  . ين تحقيق دو هدف را دنبال كرده است       ا.  پـر كـند    راكشـورمان   

،  دومهدفو ام سهز طـريق بررسـي رابطـه بين ريسك سيستماتيك با بازده         ا CAPMمـدل   
 قلمرو  دران  رزده سهام در بورس اوراق بهادار ته      باه هاي ريسك و     ف ـؤلمبطـه بيـن     ار بررسـي 
 . ده استوب ]٢٤[و فرنچ ا ام ف استفاده از روش شناسياب ١٣٧٦-١٣٨٣زماني 
ه مرور ادبيات موضوع و     ، ب سمت دوم ق.  شده است  ارايهظيم و   تنالـه به شرح زير      مققـي   با

اهد خوزه عوامـل مؤثر بر بازده سهام        حـو  دره  شـد انجـام   شـاخص تريـن تحقـيقات تجربـي         
ونه تحقيق،  نمضـيه هـاي تحقيق،      فرقـيق از جملـه      تحسـمت سـوم، روش شناسـي        ق. داخـت پر

وه آزمون  و نح آوردي  برل رگرسيون مقطعي    دم،  روش تخمين بتا  ،  انتخاب نمونه ي  معـيارها 
                                                      

1. Hawawini and Keim 
) الف(ا مي توان به دو عامل       ر CAPMمشكلات تجربي مدل    ،  ]٣٠و٢٩[و فاما و فرنچ     ) ١٩٧٧( اعتقاد رول    هب. ٢
 . عتبر مدل نسبت دادممشكلات ناشي از اجراي آزمون هاي ) ب(ي هاي نظري ناشي از مفروضات ساده مدل و اينارس
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زيه و تحليل   تج ها و    زمون فرضيه  آ سمت چهارم، نتايج  ق. ريح خواهـد كـرد    تش ـ اره هـا    يرض ـف
 . اهد پرداختخوز تحقيق اسمت پاياني به نتيجه گيري ق. اهد كردوخ ارشگز راآن ها 

 يات موضوع تحقيقبدا
  بلك  و) ١٩٦٥(، لينتنر   )١٩٦٤(رپ  اش (CAPM) دارايي هاي سرمايه اي       قيمـت گذاري   لمـد 

  است  رآاكيانس،  زار از نقطه نظر ميانگين ـ وار      باش بينـي مـي كـند كـه پـرتفوي            پـي ) ١٩٧٧(
زمون شود كه پرتفوي بازار      آ ضيهفرايد اين    ب CAPMربي   تج ندابرايـن، براي آزمو   نب. ]٣٤[

 آزمون كارآيي پرتفوي بازار،      به جاي  CAPMاوليه  آزمون هاي   . رار دارد ق ـ" ز كـارآ  رم ـ"در  
قيق بلك، جنسن و    حت. ]٢٢[رداختند پ (SML)قه بهادار ورط بازار   خطالعـه ويژگـي هاي       م بـه 

ه شمار مي روند كه ويژگي هاي بالعاتيطم ستينخن،  ]٢٣[2 فامـا و مـك بث      و) ١٩٧٢ (1لزشـو 
SML اين آزمون ها با استفاده از رگرسيون        در. ا به صورت تجربي مورد آزمون قرار دادند        ر 

ن بازده سهام و   بي اساس رگرسيون    برام يا پرتفوي    سـه  تـک    کت ـدو مـرحله اي، ابـتدا بـتاي         
 مبناي رگرسيون مقطعي برنگين بازده اا با ميبتن بيشده و سپس رابطه    آورد  برپـرتفوي بـازار     

ت سد. لقي مي شود   ت مسه بـه عـنوان برآوردي از خط بازار          هدن بهتريـن خـط بـراز       و آوردبـر 
 . ]٢٣٧ ص: ٣٤[قايسه مي شود مCAPMتايج حاصل از اين برآورد با مدل ، نآخر

ان شن ]٢٣[ فاما و مك بث    و) ١٩٧٢ ( همکاران  و كبلقـيقات   تحايج  نـت  ايـن كـه      بـه رغـم   
اما   ]٣٤ و٢٢[مـي دهـد بيـن ريسك سيستماتيك و بازده سهام رابطه خطي مثبت وجود دارد               

ه افـزون بر ريسك      ك ـ ايـت از ايـن دارد     حكه اخـير    ده ـ دو درجـام شـده     اننـتايج مطالعـات     
ل، براي مثا . زده سهام ايفاي نقش مي كنند     باانگين  ميسيستماتيك، عوامل ديگري در تشريح      

 از كنترل ريسك سيستماتيك،     پسه  كارش كـرده انـد      زگ ـ ]٤٣  و ٤٢[ 3ريـنگانوم  و ]٨[بـنز   
ازده بالاتري ايجاد   بي بزرگ،   شركت ها ام  سـه ي كوچـك در مقايسـه بـا         شـركت هـا   سـهام   

ان مي دهد كه افزودن عامل اندازه شركت به         شن ]٨[ زبـن قـيق   ح خـاص، ت   بـه طـور   . مـي كنـند   
زده سهام بانگين ميا اختلاف بب مي شود بازده سهام س رگرسـيون بين ريسك سيستماتيك و     

ه بين  كارش كرده اند    زگ ]٤٥[كارانهم روزنبرگ و     و ]٤٨[تاتمناس. بـيش تـر تشـريح شـود       

                                                      
1. Black, Jensen and Schools 
2. Fama and McBeth 
3. Reinganum 
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بطه راريكا  آممايه  سر بازار   درزار  بامت  قي بازده سهام و نسبت ارزش دفتري به         رخمتوسـط ن ـ  
زارش كرده اند كه    گ) ١٩٩٧ (1انكارهم دانيل و     و ]١٦[كارانهمچان و   . مثبـت وجـود دارد    

ور شکزار قادر است اختلاف بازده سهام در بازار سرمايه بـا مـت  قينسـبت ارزش دفـتري بـه       
  و ]٤٨[فته هاي استاتمن    اي ]١٩[ 2يج مطالعات ديويس، فاما و فرنچ     اتن. ريح كند تشز  نيپن را   ژا

ه كارش كرده اند زگ ]١٠  و٩[ باسو و]٧[لبا.  تأيـيد مـي كند     ار ]٤٥[روزنـبرگ و همكـاران      
ختلاف بازده  ايينتب رد، بت سود به قيمت   نسافزون بر اندازه شركت و ريسك سيستماتيك،        

امل ناشناخته وع گيرنده مجموع رب ت سود به قيمت در    سبن،  ]٧[ اعتقاد بال  هب. ثر است مؤسهام  
به اعتقاد . دبرام   ن 3"زامل ريسك   عوا "به عنوان  آن ها    ازمرتبط با بازده سهام است كه مي توان         

امي كـه نسـبت سـود به قيمت بالاتري دارند، بازده مورد انتظار       سـه تظار مـي رود     ، ان ـ ]٧[بـال 
ه بين متوسط نرخ بازده  كزارش كرده است گ]١١[انداريبه، هم چنين. بيش تري ايجاد كنند 

مطالعات  و ن تحقيقات ايايج  نت مجمـوع،    در. سـهام و اهـرم مالـي رابطـه مثبـت وجـود دارد             
ايـت از ايـن دارد كـه متوسـط نـرخ بـازده سـهام بـا متغيرهايي نظير اندازه                   حك ديگـر    مشـابه 

سبت جريان هاي   نشـركت، ارزش دفـتري بـه قيمـت بازار، نسبت سود به قيمت، اهرم مالي،                 
ه در دنظــر بــه ايــن كــه متغــيرهاي نامــبر. ارتــباط معنــي دار دارد. . . نقــدي بــه قيمــت ســهم و

استثناهاي "ز اين متغيرها به عنوان      ا أبلاغراب ندارند،   لـي از اع   حم CAPMچوب مـدل    راه ـچ
 اين كه روز به روز بر حجم شواهد تجربي حاصل از اين استثناها              اب. اد مي شود   ي 4"ازار سهام ب

ما و فرنچفامثال،  براي. زوده مي شود، اما تفسير آن ها کماکان در هاله اي از ابهام قرار دارد    اف ـ
اما و   ف 5ش رگرسيون مقطعي  رو به اتکاي     و يشين پ العات تجربي مطا تلخيص يافته هاي      ب ]٢٤[

طـه بين متغيرهاي بتا، اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار،             برا،  ]٢٣[مـك بـث   
رد مو راسهام در بازار سرمايه آمريكا  مالـي و نسبت سود به قيمت با بازده مورد انتظار         م  اهـر 

تلاف اخبيين   ت رتدق) ابت(سك سيستماتيك   ريند که   مطالعـه قـرار داده و به اين نتيجه رسيد         
ا ندارد و از بين متغيرهاي مورد       ر) ١٩٦٣ -١٩٩٠ (زده سـهام در طـول دوره مـورد مطالعـه          بـا 

بهـتر قادرند   " زاربـا مـت   قينسـبت ارزش دفـتري بـه        "و  " انـدازه شـركت   "دو متغـير    ،  يبررس ـ

                                                      
1. Daniel et al 
2. Davis, Fama and French 
3. Risk factors 
4. Anomalies 
5. Cross-Sectional Regression 
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به طور   ]٢٤[ي فاما و فرنچ   فـته هـاي تجرب ـ    يا. زده سـهام را تشـريح كنـند       بـا نگيـن   ميااخـتلاف   
ابطه معني داري بين بتا و بازده ، ردازه شركت و بتاان كنترل بـا : ان مـي دهـد كـه     نش ـمشـخص   

رزش ت ا سبنزه،  ازده سهام به واسطه تركيب متغيرهاي اند      بانگيـن   ايمسـهام وجـود نـدارد؛ و        
 ]٢٤[ و فرنچ مافا. ابل تبيين به نظر مي رسد، ق دفـتري بـه قيمـت بـازار و نسـبت سود به قيمت             

تقاد دارنـد كـه عملكـرد ضـعيف بـتا در تبيين بازده سهام را مي توان به دو عامل احتمالي              ع ـا
هاي توضيحي ديگر؛ و اختلال و خطاي اندازه گيري در تخمين        يرهمبستگي بالا بين بتا و متغ     

دازه شركت و   نا ]٢٤[اما و فرنچ   ف تقاداع به. نسـبت داد  ،  سـهام ) يابـت ( سيسـتماتيک    ريسـک 
ه ، ك سبت ارزش دفتري به قيمت بازار به الگوهاي سيستماتيك در رشد و سودآوري نسبي             ن

يجه مطالعات چان   تن. بـالقوه مي توانند منابع اصلي ريسك در بازده ها باشند، مربوط مي شوند             
ان مي دهد كه نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار قادر است بازده             نش ـز  ين ـ ]١٦[ 1كـاران مو ه 

 تقابل با درتناد اين يافته ها، فاما و فرنچ اس به. ت هـاي ژاپنـي را تبيين كند    مـورد انـتظار شـرك     
مه عوامل غير    ه ده و ادعا كردند كه    دامدلـي متشكل از سه عامل را پيشنهاد         ،  CAPMمـدل   

سـهام را، كـه در تشـريح اخـتلاف بازده سهام ايفاي نقش              ) بـتاي (از ريسـك سيسـتماتيك      
 : ر خلاصه كردمي كنند، مي توان در سه عامل زي

 بت به نرخ بازده بدون ريسك؛نس پرتفوي بازار اززاد بازده مورد انتظار ما .١
ل از  كچك و پرتفوي متش   كوي  شركت ها م  هاتلاف بيـن بـازده پرتفوي متشكل از س        اخ ـ .٢

 رگ؛بزي شركت هاسهام 
زار بامت  قيتلاف بيـن بـازده پـرتفوي متشـكل از سهام داراي نسبت ارزش دفتري به                 اخ ـ .٣

 . ازار كوچك بمتقيتفوي متشكل از سهام داراي نسبت ارزش دفتري به بزرگ و پر
 اختلاف بين بازده    كهيان مي كند     ب ]٢٧  و ٢٥[مدل سه عاملي فاما و فرنچ     ،  ايـن اساس   رب ـ

ظار از يـك پـرتفوي نوعـي و بـازده بـدون ريسك را مي توان به سه عامل يادشده        تمـورد ان ـ  
ه عاملي قادر است اكثر استثناهاي تجربي مطرح در       به اعتقاد فاما و فرنچ، مدل س      . نسـبت داد  

 . ادبيات قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي را تبيين كند
جدي ا با چالش  رCAPMت سلسـله وار فاما و فرنچ، مدل       عـا يـن ترتيـب، نـتايج مطال      بد

  2براي مثال، بلك. يجاد كرد االي مديشمندانانراواني را در بين  فاقشـات منواجـه سـاخته و     م

                                                      
1. Chan et al 
2. Black 
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عتقدند كه  م]٢٧ و ٢٥، ٢٤[ما و فرنچ فاعات  لامطر انتقاد از نتايج     د) ١٩٩٥ (2 مكينلي  و 1]١٣[
 شرايط خاص   ازارزش دفتري به قيمت بازار،      ت  بـه ويـژه صـرف ناشـي از نسب         ،  ايـن الگوهـا   

ريكا نشأت مي گيرند و نمي توان اين الگوها را در خارج از نمونه              آمزار سرمايه   بـا نمونـه در    
عتقدند م) ١٩٩٥ (4وتاري، شانكن و اسلون    ك 3. مشاهده كرد ) ز بازار سرمايه آمريكا   خارج ا (

رار گرفته   ق 5م از نمونه نهايي   قلاف برخي ا  حذت تأثير   حت كـه نـتايج مطالعـات فامـا و فـرنچ          
ف ناشي از   صرر اين عقيده اند كه       ب ]٣٥[گن و ها  ]٣٨[ 6كونيشاك، اشليفر و ويشني   لا. تاس ـ

رچه ممكن است حقيقت داشته باشد اما عقلايي به گيمـت بـازار ا    نسـبت ارزش دفـتري بـه ق       
قيمت بازار  ه  به اعتقاد اين انديشمندان، صرف ناشي از نسبت ارزش دفتري ب          . نظـر نمـي رسد    

ست كه سهام ارزشي را كم تر از واقع و          ا 7"س العمـل بيش از حد سرمايه گذاران       ك ـع"نتـيجه   
 همکاران   و يشاكونكلا اعتقاد   هب. ري مي كنند  د را بيش از واقع ارزش گذا      رش حال   درسهام  

 8ترزش دفتري به قيمت بازار بالا  اربت  نس ـف ناشـي از     صـر ل اصـلي شـکل گـيري        لـي د ]٣٨[
 اين معني كه    ه ب ؛تاسان به نرخ رشد گذشته شركت       سرمايه گذار  غيرعقلايـي    جـه جه تو تـي ن

 يادگار   خـود بـه    ازب  خـو لکـرد   عم گذشـته    راران دربـاره شـركت هايـي كـه د         گـذ مايه  سـر 
ا گذاشته اند، جه ب كـه در گذشته عملكرد بد       يـي وشـبين و دربـاره شـركت ها       خگذاشـته انـد،     

رزش دفتري به قيمت     ا بت، نس ]٣٨[ان همکار  و يشـاك ونكلاق مطالعـات    بط ـ. تندس ـه بيـن دب
ــازار،  ــيان گــر رب ــي شــركت اســت  ب ــالقوه آت ــ. شــد ب ــتقاد هب  يشــاك و همکــاران ونكلا اع

 هيتمارزش دفتري به خاطر     ، ا در آينده رشد كند    يته شرك  ك شدباتي انتظار بر اين     ، وق ]٣٨[
                                                      

تر سهام با   عملكرد بر ،  CAPMو آزمودن مدل    ) ١٩٧٢(ا به روز كردن تحقيق بلك، جنسن و شولز           ب ]١٣[كلب. ٢
اين يافته بلك اگرچه شاهدي     .  با بتاي بزرگ تر مورد تأييد قرار مي دهد       مبتاي كوچك تر را در مقايسه با عملكرد سها       

اعلام خبر مرگ بتا از سوي پژوهش گران مالي بسيار زود           "عقيده بلك   ه  ه شمار مي رود، اما ب    ب CAPMآشكار بر عليه    
  ).٨؛ ص ١٩٩٣بلك، . " (به نظر مي رسد

2. McKinlay 
اي آزمون اين موضوع، تحقيقات بي شماري به بررسي رابطه بين ريسك و بازده با استفاده از شواهد خارج از رب. ٤

با بررسي رابطه بين ريسك و بازده در بازار         ) ١٩٩٧(دانيل و همكاران    ،  براي مثال . بازارهاي سرمايه آمريكا پرداخته اند   
 است اختلاف بازده سهام شركت هاي ژاپني را تبيين          رارزش دفتري به قيمت بازار قاد     سرمايه ژاپن دريافتند كه عامل      

نتيجه مشابهي را در مورد اثر نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار در بازارهاي                 ) ١٩٩٣(كاپائول، راولي و شارپ      . كند
. سرمايه كشورهاي اروپايي و ژاپن گزارش كرده اند

4. Kothari, Shanken and Sloan 
5. Survivorship Bias 
6. Lakonishok, Shleifer and Vishny 
7. Investors Overreaction 
8. Value Premium 
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ع قابل  بنمرزش بازار    ا اامنمـي توانـد رشـد بـالقوه شركت را نشان دهد             ،  عهـدي  ت سـابداري ح
ن است  اينتظار بر   ، ا نابراينب.  شمار مي رود   بهد بالقوه آتي شركت     رشتنباط  اس ـاي  بـر اتکايـي   

زش دفتري به قيمت بازار ارسبت  ندارايي  هاشركت) ه ارزش بازار ن ـ و (ي ارزش دفـتر   كـه 
لا، داراي نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار با       ي  بت بـه ارزش دفـتري شـركت ها        س ـن،  پاييـن 

 ي شركت كه بازتابآتتوسعه و فرصت هاي رشد  راگ ايـن وجود،   بـا . كـند  شـد  ر يع تـر  سـر 
ن قرار گرفته   اراگذورد توجه سرمايه    ماسـت، پيش تر      سـبت ارزش دفـتري بـه قيمـت بـازار          ن

بت ارزش دفتري بر    نسباشـد، در قيمت سهام اثر گذاشته و نمي تواند دليلي روشن بر قدرت               
رزش دفتري به قيمت     ا بتنسابراين،  بن. هام باشد  س طعيمقزده  با پـيش بينـي      درقيمـت بـازار     

دم كارايي   ع يرنظوامل  عكت بلكه با ديگر     شرتوسعه آتي   و  ه تنها با فرصت هاي رشد        ن بازار
ه دزاو ريسك خاص بازار نيز با ب  . بسته است مه،  عوامل ريسك خاص بازار    ايمايه  سـر ازار  ب ـ

 . زار فاقد اين همبستگي استبا حالي كه عدم كارايي رد، بستگي داردهمآتي سهام 
سك ريكـه   انـد  جه رسـيده نتـي ر يـك مطالعـه تجربـي بـه ايـن      د) ١٩٩٦ (1 و چـوي  چـان 

زده سـهام نقش كمرنگ داشته اما نسبت ارزش         سيسـتماتيك و انـدازه شـركت در تبييـن بـا           
 اد انتق  با ]١٨[2نيل و تيتمن  دا. دفـتري به قيمت بازار از قدرت تبيين بيش تري برخوردار است           

بت سنو  هر اندازاثه كعنوان مي كنند    ،  ]٢٧ و   ٢٥،  ٢٤[ما و فرنچ  فاالعات  مطفته هاي   يا ريساز تف 
وع ناپذير به شمار نمي روند، تنيسك خصي براي عوامل ر  ، شا زش دفـتري بـه قيمـت بازار       ار

مبستگي بالايي  ه بازده سهامباسبت ارزش دفتري به قيمت بازار     ن يـن انـدازه شـركت و       ب امـا 
 هبت داد ب  نسارد كـه مـي تـوان آن را بـه جاي اين كه به ساختار كوواريانس بازده ها                     د ودوج ـ

نيل و  دا.  را توضيح دهند   ويژگـي خـود بـازده ها ربط داد كه قادرند تغييرات مقطعي بازده ها              
ف ناشـي از نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار را به ويژگي هاي              صـر هـم چنيـن      ]١٨[تيتمـن 

ه در تقابل مدل سه عاملي فاما و        ك اين اساس ارايه كرده اند       برشركت نسبت داده و مدلي را       
 اما و فرنچ   ف اتته هاي مطالع  فا ي ]١٨[مدل پيشنهادي دانيل و تيتمن    . ار دارد  قر ]٢٧  و ٢٥[فرنچ  

ريافته اند كه نسبت هايي      د ]٢٨[فاما و فرنچ  . تاس ـانده  کش ـالش  چ ـ ه ب ـ  را ]٢٧ و   ٢٦،  ٢٥،  ٢٤[
لش جـدي مي آفرينند، در بازارهاي        چـا  CAPM مـدل    ايكـه در بـازار سـرمايه آمـريكا بـر          

دانيل، تيتمن و   . بازارهـاي نوظهور نيز اثر مشابهي دارند        كشـور غيرآمريكايـي و     ١٢سـرمايه   

                                                      
1. Chan and Choi 
2. Daniel and Titman 
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بـا اسـتفاده از اطلاعات بازار سهام كشور ژاپن به آزمون مجدد مدل پيشنهادي               ) ٢٠٠٠(وي  
 . رد كرده اند ا ر]٢٧  و٢٥[خود پرداخته و مدل سه عاملي فاما و فرنچ

، ٢٤[آزمون يافته هاي مطالعات فاما و فرنچ      و   چند سال اخير، پژوهش گران به بررسي         در
 تبارسنجياع. ور و در حال توسعه روي آورده اند        بازارهـاي سـرمايه نوظه ـ     رد ]٢٨ و   ٢٧،  ٢٥
 يطظهور به دليل برخورداري اين بازارها از شرا       نومايه  سر بازارهاي   درفـته هاي فاما و فرنچ       اي

به اعتقاد اكثر   . خـاص محيطـي، اقتصـادي، سياسـي و فرهنگـي، بسـيار حايـز اهميـت اسـت                  
 سرمايه توسعه يافته، در بازارهاي اقتصـاددانان مالي، اگر الگوهاي مشاهده شده در بازارهاي       

نوظهـور نـيز مشـاهده شـوند، احـتمال زيـاد وجود دارد كه متغيرهايي نظير اندازه شركت و                    
ازار منعكس كننده عوامل بنيادي تعيين كننده قيمت و بازده  بمتقينسـبت ارزش دفـتري به       

ي مطالعات خاص،    استثناي برخ  بهجالب توجه اين كه     . زارهاي سرمايه باشند  ل با کسـهام در    
مايه سرقـيقات انجام گرفته در بازارهاي نوظهور شواهد حاصل از بازارهاي   تحلـب   اغايج  نـت 
رسي رابطه بين   بر اب) ١٩٩٨ (2ي و وي  چوبراي مثال،    1. ندييد كرده ا  تأومأ  عمسـعه يافته را     تو

ج بازار  پندرام سهازار با بازده مورد انتظار  ب ـمـت قيبـتا، انـدازه شـركت و ارزش دفـتري بـه            
 اين نتيجه دست    هب )ره، مالزي، هنگ كنگ، تايوان و چين      ك ـ(ظهـور شـرق آسـيا       نومايه  سـر 

با .  در اين پنج كشور رابطه ضعيف وجود دارد        اميافـته انـد كه بين بتا و بازده مورد انتظار سه           
ه، مالزي، هنگ   كر چهار كشور    درام  سهر  اايـن حـال، بيـن انـدازه شركت با بازده مورد انتظ            

هم چنين نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار فقط      . بطه معني دار وجود دارد    را تايوان   كـنگ و  
 قيقتح. انتظار را داردد شريح بازده مور ترتقددر كشـورهاي كـره، مالـزي و هنگ كنگ،        

 و بـازده سـهام در بورس سهام         کس ـير ني ـر مـورد رابطـه ب     د) ٢٠٠٠ (3و همکـاران   زيآکدن ـ
رابطه معني دار   ١٩٩٢-١٩٩٨تا و بازده سهام در قلمرو زماني        ب نياسـتانبول نشـان مي دهد که ب       

تلاف اخ بازار قادرند    تمياندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ق        ريوجود نداشته و دو متغ    
 بازده سهام رابطه    و تمينسـبت سود به ق     ني ـحـال، ب   ني ـدر ع . نـند  ک حيبـازده سـهام را تشـر      

دازه شركت، نسبت   انا،  بت اثـر متغيرهاي     ا بررسـي    ب ـ  ]٣٩[ 4لـم . ت نشـده اسـت    ف ـايمعنـي دار    
                                                      

 نوظهور، رابطه بين اندازه      هايت از اين دارد كه در بازارهاي سرماي          حك) ١٩٩٧(قيق بكارت و همكاران      حت .1
 به قيمت بازار و نسبت سود به قيمت با بازده سهام با رابطه گزارش شده در بازارهاي                       شركت، نسبت ارزش دفتري    

. سرمايه توسعه يافته در تضاد است
2. Choi and Wei 
3. Akdeniz and et al 
4. Lam 
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نگ  ه امسهر بازده سهام در بورس       ب بت سـود به قيمت    نس ـ  و ازار ب ـ مـت قيارزش دفـتري بـه      
بتا قدرت تبيين بازده سهام در بورس هنگ كنگ را نداشته اما سه             ه  كـنگ دريافـته است ك     

ت، با بازده   ازار و نسبت سود به قيم      ب متقيمتغـير انـدازه شـركت، نسـبت ارزش دفـتري بـه              
ين ترتيب، شواهد تجربي موجود حكايت از اين مي كند كه موارد            بد. سـهام مرتـبط هسـتند     

 . صي نسبت دادخا بازار سرمايه ايو يط ، محا نمي توان به نمونه رCAPMنقض 
 مطالعات متعددي   در بورس اوراق بهادار تهران نيز       دربطـه بيـن ريسـك و بازده سهام          را

  ودانيهم ليـن ، ز]٢[خشـنده  بقـيق تحايج نـت بـراي مـثال،   . ه اسـت رد آزمـون قـرار گرفـت    مـو 
م در  هاشـان مي دهد كه بين ريسك سيستماتيك و بازده س           ن ]٥[ شـفيع زاده    و ]٤[پيرصـالحي 

س اين يافته را    کع ]٦[ئمي  قا تحقيق   تايجن 1. بـورس تهـران رابطـه خطـي مثبت وجود ندارد          
ن اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به       بطه بي ار،   تحقيق قائمي  در هم چنين . نشـان مـي دهـد     

 لحاظ آماري   از بازده سهام    با سهام   تگردش معاملا و  بت سـود بـه قيمت       نس ـازار،  ت ب ـ يم ـق
 العات مط  اعتبارسـنجي و تكميل يافته هاي      رد ]١٢[قـرزاده با. ه اسـت  شـد معنـي دار گـزارش ن     

 و بازده سهام در     کسير ني بررسي رابطةب   به ]٢٤[ما و فرنچ  فاهام از روش شناسي     ال بايشـين،   پ
ن اي در    و داختهپر) ١٣٧٢-١٣٨١(ولانـي تـر      ط  قلمـرو زمانـي    دربـورس اوراق بهـادار تهـران        

 بازار، نسبت سود به     تمي شرکت، نسبت ارزش دفتري به ق      زهاي بتا، اندا  هريمتغ ريث ـ، تأ راسـتا 
 جينتا. ست ا دهدارد بررسي قرار    مو را و حجـم معـاملات سـهام بـر بازده ماهانه سهام              تم ـيق

بني بر وجود رابطه خطي      م CAPMمحوري مدل    نـي يب شيگـرچه پ ـ   ا ]١٢[اقـرزاده بق  يتحق ـ
ارش گز لحاظ آماري قوي     از راه  بطا اين را  امکند  ييد مي   ت بيـن بـتا و بـازده سـهام را تأ           ب ـمث

بطه بين اندازه شركت با بازده رايق يادشده قحتر هم چنين، د). Adj. R2 = ٢٢% (نمـي نمـايد  
اف بر اين، بين    ضم. استه   آمد به دست  معني دار بت  مثران،  تهاق بهادار   راوسـهام در بـورس      

ت سهام با لا حجم معام و ه قيمت  ب ازار، نسبت سود   ب متقيمتغـيرهاي نسبت ارزش دفتري به       
ين ترتيب، نتايج اين تحقيقات و مطالعات       دب. استه  بـازده سـهام رابطـه معنـي دار يافت نشد          

ك و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران ترسيم          مشـابه ديگـر، رابطـه روشـني بين ريس         
ضر حاوجه تمايز تحقيق    . بلي در اين حوزه است    ت ق العامطقيق حاضر، مكمل    تح. نكرده اند 

ازار سهام و    ب ده هاي دايد بودن   جدلاني بودن قلمرو زماني تحقيق،      طو ، در ليبق العـات  مط اب ـ

                                                      
  اين تحقيقات رابطه بين ريسك و بازده سهام را در سطح سهام انفرادي مورد مطالعه               كهزم به يادآوري است     لا. ٢

 . قرار داده اند
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 . سهام است) بتا(تيك استفاده از روش مناسب تر براي تخمين ريسك سيستما

 قيي تحق هاهيضفر
 شرح   به يهضار فر چهقيق   تح ينار  د مبناي تحليل مطالب نظري و مطالعه ادبيات موضوع،          بـر 

 :زير در نظر گرفته شد
 ر بورس اوراق بهادار تهراندم  ابازده سه  و) ايبت(يک  ماتتسي س کيسرن  يب :اول هيض ـفر

 . ابطه خطي مثبت وجود داردر
بطه منفي راام در بورس اوراق بهادار تهران   سه انـدازه شركت و بازده       ني ـب :دوم هيض ـفر

 . وجود دارد
ام در بورس اوراق بهادار     سهازار و بازده     ب متقي بهن نسبت ارزش دفتري     يب :سوم هيضفر
 . ود داردوجبت مثبطه راتهران 
بطه ران  ام در بورس اوراق بهادار تهرا     سهن نسبت سود به قيمت و بازده        يب :چهارم هيضفر

 . جود دارد وبتمث
ت، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار و نسبت         كتدلال انـتخاب متغـيرهاي اندازه شر      اس ـ

 به عنوان عوامل احتمالي مؤثر بر بازده سهام و تبيين فرضيه هاي مرتبط با آن ها                 متسـود به قي   
 . به شرح زير بوده است

 اين  به.  به شمار مي رود     در سـودآوري شركت ها     رث ـؤاز عوامـل م   يکـي   دازه شـركت    ان ـ
وع محصول، تصاحب سهم بيش تري از       ني بزرگ با برخورداري از ت     شـركت هـا   معنـي كـه     

قـياس و امكـان تـنوع بخشـي به فعاليت هاي تجاري خود، ريسك              م فه جويـي در   ، صـر  بـازار 
ي ، شركت ها  هم چنين . تجـاري خـود را كـاهش داده و سودآوري خود را افزايش مي دهند              

ام بـيش تـر و دارابودن سهام شناور آزاد بيش تر،   سـه داد تع ـبـرخورداري از  بـزرگ بـه دلـيل       
در عين  . دهند مي   اهش ك  براي سرمايه گذاران   راريسـك قـدرت نقدشـوندگي سـهام خـود           

حـال، شـركت هـاي بـزرگ بـنا بـه دلايـل سياسـي، از انگـيزه بيش تري براي مديريت سود                        
سك نوسان سود را براي سهامداران      بـرخوردار بوده و بدين ترتيب ري      ) هموارسـازي سـود   (

مل سبب مي شود نرخ بازده مورد انتظار        ار مجموع، همه اين عو    د. ]٥٢[خود كاهش مي دهند   
ز سهام شركت هاي بزرگ، در مقايسه با سهام شركت هاي كوچك، كم تر               ا سـرمايه گذاران  

نتظار از سهم آن در نتـيجه، منطقأ انتظار مي رود بين اندازه شركت و نرخ بازده مورد ا    . باشـد 
الي نيز اين رابطه را مشواهد تجربي گزارش شده در ادبيات    . رابطـه منفـي وجود داشته باشد      

بنابراين طبق استدلال يادشده و شواهد تجربي موجود در ادبيات مالي، منطقأ            . تأيـيد مي كند   
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 . اهده شودانتظار مي رود بين اندازه شركت و بازده سهام در بورس تهران نيز رابطه منفي مش
رزش اييـن بـودن نسـبت ارزش دفـتري بـه قيمت بازار سهام به اين معني است كه بين                     پا

اين اختلاف از . ير وجود داردمگدفـتري و ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سهام اختلاف چش     
شركت از دارايي هاي نامشهود و فرصت هاي        : يك عامل اساسي مي تواند نشأت گرفته باشد       

ير بـرخورداري از رانـت هـاي اطلاعاتـي و اقتصادي، حق الامتيازها،              نظ ـ(رشـد و توسـعه اي       
برخوردار است كه در دفاتر     . . . ) خصـص، دانش فني انباشته و       تسـرقفلي، نـيروي انسـاني م      

 مورد  در. رزش آن ها را در قيمت سهام لحاظ كرده است         ، ا شـركت منعكس نشده، اما بازار     
بر اين اساس،   . ر نيز عكس اين قضيه صادق است      بالا بودن نسبت ارزش دفتري به قيمت بازا       

ه معني ريسك كم تر براي شركت و متعاقبأ         بپاييـن بودن نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار          
اهد تجربي موجود شو. بالعكس و  انتظار كم تر براي سرمايه گذاران مي شود       ردنـرخ بازده مو   

ق استدلال يادشده و شواهد تجربي      ابراين طب بن. نـيز ايـن رابطـه را مـورد تأيـيد قـرار مي دهد              
تري به قيمت بازار و بازده      فموجـود در ادبيات مالي، منطقأ انتظار مي رود بين نسبت ارزش د            

 . ران نيز رابطه مثبت مشاهده شودته ارراق بهاداوسهام در بورس 
بالا بودن نسبت   . ست ا (P/E)عكوس نسبت قيمت به سود     م (E/P)بت سـود بـه قيمـت      نس ـ

ه اين معني است كه بازار، ارزش فرصت هاي رشد و            ب عينوك سهم    ي (P/E)قيمـت به سود   
بر همين قياس، . لحـاظ كرده است ) قيمـت سـهم  (ت خـود  اتوسـعه آتـي سـهم را در انـتظار     

ه معني ريسك بيش تر و در نتيجه بازده مورد انتظار          ب (E/P)ودن نسـبت سـود بـه قيمـت        ببـالا 
قد اسـت كـه نسـبت سـود بـه قيمـت سهم             تمع ـ ]٧[بـال   .  سـهم مـورد نظـر اسـت        از بـيش تـر   

توان آن ها را عوامل      مي   دربرگـيرنده مجمـوع عوامل ناشناخته مرتبط با بازده سهام است كه           
 موجـود نيز نشان مي دهد كه نسبت سود به قيمت سهم      بـي شـواهد تجر  . ريسـك زا نـام نهـاد      

يادشده و  ل  لابنابراين طبق استد  . زده سـهام را دارا اسـت      بـا انگيـن   ميقـدرت تبييـن اخـتلاف       
بازده  شواهد تجربي موجود در ادبيات مالي، منطقأ انتظار مي رود بين نسبت سود به قيمت و                

 . ت مشاهده شودثببطه مار ران نيزتهراق بهادار اوسهام در بورس 

 غيرهاي تحقيق مت
ضريب  (ما ايـن تحقيق، بازده ماهانه سهام به عنوان متغير وابسته و ريسك سيستماتيك سه          در
، انـدازه شـركت، نسـبت ارزش دفـتري بـه قيمـت بـازار و نسبت سود به قيمت هر سهم          )ابـت 

اي توضيحي ره تعريف اندازه شركت و متغي     در. بـه عـنوان متغـيرهاي مستقل انتخاب شده اند         
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بدين معني که   . ستفاده شده است   ا ]٢٤[مرتـبط بـا اطلاعات حسابداري از روش فاما و فرنچ            
سهام در جريان شرکت ضربه در قيمت بازار هر سهم حساب           انـدازه شـرکت معـادل تعـداد         

سترس بودن اطلاعات حسابداري براي     دهـم چنيـن براي حصول اطمينان از در          . شـده اسـت   
 ماه قبل از دوره حساب      ٦كليه متغيرهاي حسابداري،    ،  يش بيني بازده   پ هت ج سرمايه گذاران 

 . بازده ماهانه شناسايي شده اند
از مشـكلات ناشي از داد و ستد غير مستمر برخي سهام، براي              بـراي اجتـناب      هـم چنيـن   

راي تخمين  ب]٢١[وش ديمسون  ر2. ستفاده شده است   ا ]٢١[ 1تخميـن بـتا از روش ديمسـون       
ش رو. طع تخمين را توصيه مي كند مق ازاه بعد   مه از ميانگين بتاي دو ماه قبل و دو          ادبـتا استف  

ند دوره قبل از دوره صفر و ضرايب بتاي ديمسـون اسـتفاده از حاصـل جمع ضرايب بتاي چ          
در تحقيق حاضر دوره تقدم و تأخر بتاها دو         . چـند دوره بعد از دوره صفر را توصيه مي کند          

 .   از دوره صفر انتخاب شده استد ماه قبل و دو ماه بع
يان ذکـر اسـت کـه در تحقـيق حاضـر از شـاخص کـل بـورس اوراق بهـادار تهران                      شـا 

(TEPIX)ــازار و از نــرخ ســود تضــمين شــده اوراق   متغــ بــه عــنوان ير جايگزيــن پــرتفوي ب
 . به عنوان متغير جايگزين نرخ بازده بدون ريسک استفاده شده است)  درصد١٧(مشارکت 

  ونه آماري تحقيقنممعه و جا
قيق را كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در            تحن  ايمعـه آماري    جا

داد نمونه مورد   تع. كيل مـي دهد   تش ـ ١٣٨٤ لغايـت فرورديـن      ١٣٧٦يـن   رورد ف قلمـرو زمانـي   
 اساس معيارهاي رب 3ش غربالروبا استفاده از ، كترش  ٥٠شتمل بر ممطالعـه در اين تحقيق،   

 : ر انتخاب شده اندزي
 به صورت مستمر داد و ١٣٨٣ تـا پايان اسفند  ١٣٧٦امي كـه از اول فرورديـن سـال       سـه  .١

                                                      
1. Dimson 

اهد تجربي گوياي اين است كه سهام برخي شركت ها بنا به دلايل متعددي به طور منظم و مستمر داد و ستد                    وش. 2
سهام اين قبيل شركت ها از روش معمول          ) يضريب بتا (بنابراين، اگر براي تخمين ريسك سيستماتيك          . نمي شود

داد و ستد    "در ادبيات مالي اين مسأله به           . ز مقدار واقعي كم تر خواهد بود        رگرسيون استفاده شود، بتاي آن ها ا        
براي حل مشكل ناشي از داد و ستد        . عروف است  م (Infrequent and/or Nonsynchronous Trading)"غيرمستمر

ضر نيز  در تحقيق حا   . شي را براي تخمين هر چه واقعي تر بتاي سهام پيشنهاد كرد               رو) ١٩٧٩(غيرمستمر، ديمسون    
كه تعداد آن ها (به منظور اعتبار بخشيدن به نتايج حاصله و اجتناب از پيامدهاي مشكل داد و ستد غيرمستمر برخي سهام                

. استفاده شده است) ١٩٧٩(، براي تخمين بتاي سهام از روش ديمسون )قابل توجه است
3. Criteria Filtering  
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ز بازده ماهانه   ، ا  ماه قلمرو زماني تحقيق    ٩٦اه از    م ٧٦ ول ط رد ستد شده باشند و حداقل    
 . برخوردار باشند

، يگربه عبارت د. هامي كـه در قلمـرو زماني تحقيق ارزش دفتري منفي نداشته باشند       س ـ .٢
نماد معاملاتي آن ها براي و  قـانون تجارت نشده  ١٤١يـي كـه مشـمول مـاده      شـركت ها  

  .مدت بيش از سه ماه بسته نشده باشد
امي  كه در قلمرو زماني تحقيق بين بازده روزانه آن ها و بازده روزانه پرتفوي بازار                سـه  .٣

(TEPIX)ابطه معني دار وجود داشته باشد ر . 
ه سهام از بانك اطلاعاتي مؤسسه توسعه صنعت سرمايه گذاري اناي حسـاب بازده ماه  بـر 

ا سهم، صحرا و    دنرداز،  بيرپتدو بـراي حساب متغيرهاي توضيحي تحقيق از بانك اطلاعاتي           
مون آزاي  بريان ذكـر اسـت كه       شـا . اسـتفاده شـده اسـت     ) رهـاورد نويـن   (پـارس پرتفولـيو     

 SPSS  ،Excell يها نرم افزار  ازدارها  و نم يمترسو  ده ها   دازيه و تحليل آماري     تجفرضـيه ها،    
 يرم افزا نريط  محنامه نويسي در    برز   ا ]٢١[  بـراي تخميـن بتا به روش ديمسون         و Eviewsو  

Statistica تاستفاده به عمل آمده سا . 

 مين بتاهاي پيش رتبه بندي و پس رتبه بنديو تخكيل پرتفوي تش
يد شدبستگي  مم ه اسهي   شركت با بتا   زهيـد اين است كه اندا     مؤايج تحقـيقات گونـاگون      نـت 
ادي فرانختلاف بازده سهام  ادر نيستقاه دليل اين همبستگي، بتا به تنهايي  ، ب ر نتـيجه  د. رددا
تا بر بازده    ب ستقل م ابراين، براي تفكيك اثر اندازه شركت از بتا و سنجش اثر          بن.  تبيين كند  را

 همبستگي  به دليل  زينحقيق حاضر   ر ت د 1. دن سطح پرتفوي انجام مي شو     درآزمـون هـا     ،  ماسـه 
 اين معني كه،    به.  آمد به عمل ن روش شناسي استفاده     اياز  ) ٨٣/٠(شـديد اندازه شركت با بتا       

قدام به  ا]٢٤[اما و فرنچ روش شناسي فر انـدازه شـركت از بـتا، بـا الهام از         اث ـكـيك   تفاي  بـر 
-١٣٨٣ (ماني تحقيق  ز بتدا كل قلمرو   ا  اين راستا  در.  بـتا شـد    -تشـكيل پـرتفوي هـاي انـدازه       

هدف از اين تفكيك دوره،     .  تفكـيك شد   ١٣٧٨-١٣٨٣ و   ١٣٧٦-١٣٧٨ه دو دوره    ب ـ) ١٣٧٦
. ده است بوام  سه رتبه بندي    پساي  بتب بـتاي پـيش رتبه بندي و         مشـاهده اخـتلاف بيـن ترتي ـ      

 2 اساس اندازه شركت  برام نمونـه    سـه  لك ـ،  )١٣٧٧ايـان سـال     پ (در پايـان دوره اول    ،  سسـپ 

                                                      
شان مي دهد كه بتاهاي      ن (Beta Stationarity)ابطه با ثبات بتا    نتايج مطالعات صورت گرفته در ر      ،  هم چنين. ١

 . تك تك سهام در طول زمان تغيير مي كنند، اما بتاهاي پرتفوي ها ثابت باقي مي مانند
2. Market equity (ME) and/or market capitalization 
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مرتب و سپس )  هر سهم در پايان سالربدر قيمت بازاضر شركت هر در جريان امعداد سهت(
شدند؛ به گونه اي كه در پرتفوي       در پـنج پـرتفوي مسـاوي از كوچـك به بزرگ طبقه بندي               

  سهم با بيش ترين ارزش بازار١٠ سـهم بـا كـم تريـن ارزش بازار و در پرتفوي پنجم             ١٠اول  
زانه، ودي هـر سـهم بـر اسـاس اطلاعات بازده ر           بـن پس، بـتاي پـيش رتـبه        س ـ. ي گرفتـند  اج ـ

خمين  به شرح زير ت    ١٣٧٦-١٣٧٨ر قلمرو زماني     د ]٢١[به صورت ماهانه و به روش ديمسون        
 :زده شد

α=itR + itmtitmtitmtitmtitmtit eRRRRR +++++ ++++−−−− 22111122 βββββ  
  در آن، كه
βit-2 و  Rmt-2 : ترتيـب بـيان گـر بتاي سهم          هب ـ i قبل از ماه اه بازده پرتفوي بازار در دو م   و 
 تخمين 
βit-1 و  Rmt-1 : ه ترتيـب بيان گر بتاي سهم     ب ـiبازده پرتفوي بازار در يك ماه قبل از ماه  و 
 تخمين
βitو  Rmt : ه ترتيب بيان گر بتاي سهم بiبازده پرتفوي بازار در ماه جاري و  

βit+1 و  Rmt+1 : ه ترتيـب بـيان گـر بـتاي سـهم            ب ـi از ماه   عد بـازده پرتفوي بازار در ماه ب        و 
 تخمين 
βit+2 و  Rmt+2 : ه ترتيـب بـيان گر بتاي سهم         ب ـi بازده پرتفوي بازار در دو ماه بعد از ماه           و 
 تخمين
 :حاصل جمع ضرايب معادلـه يادشده، بتاي نهايي هر سهم به دست آمد با كه

2112 ++−− ++++= itititititi ββββββ  
ا فارغ از بتاي ر برامكان پذير ساختن تغيي  و  ه مـنظور تفكـيك اثـر اندازه از بتا           ، ب ـ ادامـه  رد

، (ME)ندازه بازار انايمب يك از پنج پرتفوي تشكيل شده بر هرارتباط آن با اندازه شركت،  
حوه تخمين بتاهاي پيش رتبه بندي در قسمت بعد         ن(ام  سهس بـتاي پـيش رتـبه بـندي           اسـا  بـر 
 امه سملشا اي كه پرتفوي اول ؛ به گونهكيك شدتف دو پرتفوي به) واهد شد خضـيح داده  تو

 انجام  با اين ترتيب،    به. هام با بتاي بزرگ تر شد      س ملشابـا بـتاي كوچـك تـر و پرتفوي دوم            
ه شدر اندازه از بتا تفكيك اثتظار مي رود ان اندازه ـ بتا تشكيل و رتفوي هاي ، پ مراحل يادشده 

اهاي پس رتبه بندي سهام به صورت بت استفاده از اطلاعات بازده روزانه سهام،   باس،  پس. باشد
وم تحقيق د هبراي كليه سهام پرتفوي ها براي دور) ١٩٧٩(ه با استفاده از روش ديمسون    انماه

راي مشاهده تفاوت بين ترتيب بتاي پيش رتبه بندي         بدر نهايت،   . برآورد شد ) ١٣٧٩-١٣٨٤(
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ر دوره دوم ، د)١٣٧٦-١٣٧٨(و بـتاي پس رتبه بندي، پرتفوي هاي تشكيل شده در دوره اول    
ساس بتاي پس رتبه بندي طبقه بندي شده و بتاي پس رتبه بندي حاصل از                ا بر) ١٣٧٦-١٣٨٣(

 . ار داده شدرق ]٢٣[ما و مك بث فاقطعي در مدل رگرسيون م" بتا"دوره دوم به عنوان 
 ، از اين رو سهام انفرادي قدرت تبيين بازده را نداردييان ذكـر است به دليل اين كه بتا      شـا 

جش سنميـن زده شـد، بـراي        خت) ١٣٧٩-١٣٨٣(از بـتاي پـرتفوي كـه در دوره دوم تحقـيق             
يك از متغيرهاي اندازه،     هر اين وجود،    با. رت تبيين بازده سهام انفرادي استفاده مي شود       قـد 

نسـبت ارزش دفـتري بـه قيمـت بـازار و نسبت سود به قيمت سهم به صورت انفرادي قابليت                 
تبيين بازده سهام،   ر  تبييـن بـازده را دارا هسـتند، از ايـن رو براي سنجش اثر توضيحي آن ها د                  

 . اقدام به تشكيل پرتفوي نشد

 ل رگرسيون مقطعي مد
اندازه شركت، نسبت ارزش    ،  سك سيستماتيك ري(وضـيحي   بـراي بررسـي اثـر متغـيرهاي ت        

از ) بازده ماهانه سهام  (بر متغير وابسته    ) يمت سهم قدفـتري بـه قيمـت بـازار و نسـبت سود به              
در اين راستا   . ستفاده به عمل آمد    ا ]٢٣[مـك بـث     و  مـا    فا و ]٢٤[ فامـا و فـرنچ       روش شناسـي  

رگرسيون مقطعي به شرح زير    ) ١٣٧٨-١٣٨٣(بـراي هـر يـك از مـاه هـاي دوره دوم تحقيق               
 : برآورد شد

ittittittittit ePEbMEBEbMEbbaR +++++= /)/ln()ln( 4321 β 
 :  در آنكه

itR :سهم ازده بiر ماه  دt ، 

itβ :تاي پس رتبه بنديب ، 
)( itMELn :گاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركتل(ندازه بازار شركت ا( ، 
)/( itMEBELn :ازار شركت بمتقيزش دفتري به اراريتم طبيعي لگسبت ن ، 

E/P : و سبت سود به قيمتن  

ite:طاي اندازه گيري است خ . 
ستفاده و  ا(OLS) يادشده، از روش حداقل مربعات معمولي دي مدل رگرسيون برآور   در

، )١٣٧٨-١٣٨٣(قيق  پـس از محاسـبه عوامـل رگرسيون در هر يك از ماه هاي دوره دوم تح                
 . ار گرفتقرايي نهحساب و مبناي قضاوت  غيرهامتميانگين ساده هر يك از 
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 : شده اي آزمون هر يك از فرضيه ها از مدل رگرسيون دو متغيره زير استفادبر
E(ri) = γ0 + γ1x 

 ضرايب   بـيان گـر    γ1  و γ0 متوسـط نـرخ بـازده مـورد انـتظار،             بـيان گـر    E(ri) در آن،    كـه 
 براي هر يك از فرضيه ها انتظار مي رود        .  متغـير مستقل مربوط است      بـيان گـر    xو  رگرسـيون   

 بنابراين، . ساوي صفر باشد مγ1،  (H0)بق فرضيه صفرط
H0: γ1 = 0 
H1: γ1 ≠ 0 

تا، اندازه شركت، نسبت ارزش     ب(يان ذكر است كه براي سنجش اثر متغيرهاي مستقل          شا
 بازده سهام از روش گام به گام به جلو          بر) تدفـتري بـه قيمـت بـازار و نسـبت سـود بـه قيم               

(Forward Stepwise)ستفاده شده است؛ به اين معني كه متغيرهاي مستقل ابتدا به صورت  ا
 ضريب   و t-statتغير بر بازده از طريق آماره       هر م ر انفرادي   اث ـ  و تـك تـك وارد مـدل شـده        

غيرهايي كه از لحاظ تم ،ايتنه رد. ه استشدجيده سنل دم ـ (Adj. R2)تعييـن تعديـل شـده    
. شد گروهي وارد مدل شده و اثر آن ها بر بازده سنجيده به صورت ده اند   بوآمـاري بااهميـت     

معني دار باشند، به عنوان عوامل مؤثر بر بازده         ي   ايـن مـدل، متغيرهايـي كـه از لحاظ آمار           رد
  . شناخته مي شوند

 هاي تحقيق فتهيا

 رهاي مستقل  همبستگي بين متغيضرايبتريس ما) فال
نتايج تحقيقات مختلف   ،  طر نشان شد  خاان گونـه كـه در بخـش روش شناسي تحقيق نيز             هم ـ

از اين رو   . جود دارد  و نشـان مـي دهد كه بين ريسك سيستماتيك و اندازه شركت همبستگي            
 يـك از ايـن متغـيرها بـر بـازده سـهام، الـزامأ بايد با تشكيل                   هـر تقل  مس ـبـراي سـنجش اثـر       
براي پي بردن به وجود يا فقدان       .  بـتا، اثـر انـدازه از بـتا تفكـيك شـد             -هپـرتفوي هـاي انـداز     

 ورد م هم چنين همبستگي بين ساير متغيرهاي توضيحي      و  بتا  و   شركت   ههمبسـتگي بيـن انداز    
.  شد تقلمساقـدام بـه تشـكيل ماتريس ضرايب همبستگي بين متغيرهاي            ،  طالعـه در تحقـيق    م

ايب ضرماتريس  ،  در قسمت الف  .  است هدش ارايه )١( نگـاره شماره     درن بررسـي    اي ـنتـيجه   
تگي متغيرها به صورت    س ـبهمايب  ضـر ماتـريس   ،  مت ب قس ـبسـتگي كلـي متغـيرها و در         هم

جــزيه و تحلــيل ماتــريس ضــرايب  تزم بــه يــادآوري اســت كــهلا. ماهانــه ارايــه شــده اســت
 . همبستگي بين متغيرهاي مستقل در سطح سهام انفرادي انجام گرفته است
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 ١٣٨٣ا اسفند  ت١٣٧٦ين متغيرها براي دوره فروردين  ب ماهانه وبستگي كليهمايب ضراتريس م. ١اره نگ
 Ln(ME) β Ln(BE/ME) E/P تغيرم

 تگي كلي متغيرها بسماتريس هم) لف امتقس
Ln(ME) ٢٨/٠ -٢٠/٠ ٨٣/٠ ١- 

β  ٢١/٠ -٠٧/٠ ١- 
Ln(BE/ME)   ٥١/٠ ١ 

E/P    ١ 
 ماتريس همبستگي ماهانه متغيرها )  بمتقس

Ln(ME) ٢٩/٠ -٣٧/٠ ٢٥/٠ ١- 
β  ١٠/٠ -٠٥/٠ ١- 

Ln(BE/ME)   ٤٢/٠ ١ 
E/P    ١ 

 
جود و) ٨٣/٠(يد  شدهمبستگي  ،   بتا  و ركت ش ن اندازه يب مي شود،    حظهملان گونه كه    امه
استفاده از  ) فكيك اثر اندازه از بتا    ت( همبستگي بالا    اي خنثـي كـردن ايـن      بـر  از ايـن رو    ؛دارد
زيه و تحليل جت. ر به نظر مي رسدت ب بـه جـاي سـهام انفرادي مناس    يتفوپـر يكـرد تشـكيل     رو

 . سمت نتايج آزمون هاي اعتبارسنجي ارايه خواهد شد قهمبستگي بين ساير متغيرها در

  و پس رتبه بنديپيش رتبه بنديهاي كيل پرتفوي و تخمين بتاتشايج  نت)ب
علوم  م مورد مطالعه تحقيق  ي  ق تجـزيه و تحلـيل ماتـريس ضرايب همبستگي بين متغيرها           طـب 

  جود دارد  و يدشدي  تگبسهم بورس اوراق بهادار تهران      دربتا  و  ت  شرکشـد كـه بيـن اندازه        
اهده ترتيــب پــيش رتــبه بــندي و مشــكــيك اثــر انــدازه از بــتا و فت نظوربمــنابرايــن، ب). ٨٣/٠(

 اي ها رتفوي پ قدام به تشكيل   ا ]٢٤[ نچ و فر  مافا الهام از روش شناسي      ها، بـا  به بـندي بـتا    پـس رت ـ  
 . صل شداح نتايج زيرو كرده  اندازه ـ بتا

، ملاحظه مي شود كه بين بتاي پيش     )٣  و ٢( توجه به نتايج مندرج در نگاره هاي شماره          با
بير ديگر، سهامي كه در دوره  به تع . رتـبه بـندي و بـتاي پـس رتـبه بـندي تفاوتي وجود ندارد               

ر دوره پس    د ي گرفته بودند  جاچك و بزرگ    كوتفوي هاي   پـر پـيش رتـبه بـندي در گـروه          
نتايج ،  در اين باره  . چك و بزرگ قرار گرفته اند     كووي هـاي    پـرتف رتـبه بـندي نـيز در گـروه          

 . حاصل با نتايج تحقيقات گزارش شده در بازار سرمايه كشورهاي ديگر مطابقت دارد
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تاي پيش  باساس رب اس اندازه و سپسسا سهام ابتدا بر: ترتيب پيش رتبه بندي بتاهاي پرتفوي. ٢اره گن
 )١٣٧٦-١٣٧٨(رتبه بندي مرتب شده اند 

 اي بزرگبت تاي كوچكب ندازها

ME-1 ٠٨٧٥/٠ -٠٥٠٦/٠ 
ME-2 ١٨٠٦/٠ -٠٣٣٩/٠ 
ME-3 ١٥٨١/٠ ٠٦٧١/٠ 

ME-4 ١٩٨١/٠ -٠٣٢٥/٠ 
ME-5 ١٨٦٨/٠ -٠٣٢٥/٠ 

 
تاي پس  ب اساسرب اس اندازه و سپسسابر تدا ابسهام : پرتفويهاي تيب پس رتبه بندي بتارت .٣اره نگ

 )١٣٧٩-١٣٨٣(رتبه بندي مرتب شده اند 
 اي بزرگبت تاي كوچكب ندازها

ME-1 ٢٠١٨/٠ -٠٠٩١/٠ 
ME-2 ١٩٧٤/٠ ٠٣٦١/٠ 
ME-3 ١٩٢٤/٠ ٠٥٠٤/٠ 

ME-4 ٢٥١٨/٠ ٠٦٦٩/٠ 
ME-5 ٣٨٣٧/٠ ١٦٩٤/٠ 

 

 مون فرضيه ها آزايج  نت)ج
 Forward) يـك از فرضـيه هـاي تحقـيق بـه وسـيله روش رگرسـيون گام به گام به جلو        هـر 

Stepwise) غيرهاي مستقل ابتدا   مت يک از    هربـه ايـن معني كه       . فـت ورد آزمـون قـرار گر      م ـ
اندارد و  ست ا t-statارد مدل شده و اثر هر متغير بر بازده از طريق آماره              و فراديانبـه صـورت     

 ايج حاصل در نگاره نت. دل سـنجيده شـده اسـت    م ـ(Adj. R2)ضـريب تعييـن تعديـل شـده     
 . زارش شده است گ)٤(شماره 
 بورس  درسهام  ه  ين ريسك سيستماتيك و بازد     ب ق فرضيه اول تحقيق، انتظار مي رفت      بط

اره نگ) ١(ان گونه كه در مدل شماره       هم. بطه مثبت وجود داشته باشد    رااوراق بهـادار تهـران      
 لحاظ  ازو  ) ٠٦٩٦١٢/٠(متغير بتا مثبت بوده     ي  يب رگرسيون رض،  حظه مي شود  ملا) ٤(شماره  

 ضيه اول تحقيق  ، فر جهنتي استناد اين    بهنابراين  ب). t-stat = ٤٠٨١٦/٢ (آمـاري معنـي دار است     
. ند درصد تغييرات بازده سهام را تببين ك       ١١تا قادر است تنها     ببا اين وجود،    . د مـي شود   يـي أت
 وجود رمبني ب، CAPMمحوري مدل    نييب شي تفسـير ايـن نتـيجه بايد گفت كه اگرچه پ           رد

ماتيک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران در          تسي س کسير نيرابطـه خطـي مثبـت ب      
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مدل، به نظر   يين  پا حيي، اما به لحاظ قدرت توض     يـيد مي شود    مطالعـه تأ   ردقلمـرو زمانـي مـو     
 بـا بازده سهام مرتبط هستند که بتا به عنوان شاخص            ريگ ـياي د هريمتغ ـ اي ـمـي رسـد عوامـل       

 .ش آن ها نيستقن بجذادر به يک، قماتتسي سکسير
 
، اندازه )مسونديβ (يکماتتسي سکس رييون ماهانه بازده سهام بر رويرسيانگين شيب هاي رگم. ٤اره نگ

 : (E/P)تميبه قود  سنسبت و (LnBM/ME)ازارت بيمقنسبت ارزش دفتري به ، (LnME)شركت
 ١٣٨٣اسفند  تا ١٣٧٩ وردينفر

Model β Ln(ME) Ln(BE/ME) E/P Adj. R2 
)١( 

t-stat 
p-value 

**٠٦٩٦١٢/٠ 
)٤٠٨١٦/٢( 
)٠١٩٩٢٣/٠( 

   ١١/٠ 

)٢( 
t-stat 

p-value 

 **٠٠٧١٨٧/٠ 
)٤٥١٨٠/٣( 
)٠٠١١٧٢/٠( 

  ٢٠/٠ 

)٣( 
t-stat 

p-value 

  **٠١٤٣٣٧/٠- 
)١٢١١٨/٤-( 
)٠٠٠١٤٨/٠( 

 ٢٦/٠ 

)٤( 
t-stat 

p-value 

   **٢٢٦٣٢٦/٠- 
)٨٢٨٠٣/٤-( 
)٠٠٠٠١٤/٠( 

٣٣/٠ 

)٥( 
t-stat 

p-value 

٠٢٧٢٠٩/٠- 
)٥٥٤٢١/٠-( 
)٥٨٢٠٦٠/٠( 

**٠٠٨٨٩٧/٠ 
)٣٨٤٣٠/٢( 
)٠٢١٢٠٠/٠( 

  ١٧/٠ 

)٦( 
t-stat 

p-value 

**٠٦١٥٥١/٠ 
)٤٥١٨٨/٢( 
)٠١٧٩٨٢/٠( 

 **٠١٣٧٠٣/٠- 
)١٢٧١٠/٤-( 
)٠٠٠١٤٩/٠( 

 ٣٢/٠ 

)٧( 
t-stat 

p-value 

٠٠٥١٦٥/٠- 
)١٢٤٠٥/٠-( 
)٩٠١٨٢٥/٠( 

٠٠٥٥٠٢٢/٠ 
)٥٥٤٢١/١( 
)١٢٧١٤١/٠( 

**٠٠٧٥٢٨/٠- 
)٠٨١٠٨/٢-( 
)٠٤٣١٤٧/٠( 

**١٣٨٦٨٧/٠- 
)٦٩٧٨٦/٢-( 
)٠٠٩٧٨٩/٠( 

٤٢/٠ 

)٨( 
t-stat 

p-value 

 **٠٠٤٦٩٢/٠ 
)٥٩٠٥٣/٢( 
)٠١٢٧٩٤/٠( 

**٠٠٧٦٠٤/٠- 
)١٥٥٩٣/٢-( 
)٠٣٦٣٥٣/٠( 

**١٣٨٣٩٥/٠- 
)٧٢٤٣٢/٢-( 
)٠٠٩٠٧٩/٠( 

٤٣/٠ 

  ٩٥% در سطح  معني دار**
 

يا عرض  ع  ين است كه ارتفا    ا CAPMل  مد بنيادي   يش بيني ها  پي ديگر از    يکيهم چنين   
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رسي نمودار پراكندگي و ضريب    بر. خ بـازده بـدون ريسك است      نـر  بـا از مـبدأ مـدل برابـر        
 نشان مي دهد كه عرض از مبدأ مدل       ) ١(اره  همبسـتگي بين بازده و ضريب بتا در نمودار شم         

اين بدين معني است كه بازده سالانه       .  است ٠٢٧٣٦/٠،   اين تحقيق  رد CAPM زمـون شده  آ
ابراين، به نظر   بن.  درصـد بـوده است     ٣٢ زمانـي تحقـيق در حـدود         روبـدون ريسـك در قلم ـ     

 ١٧تقريبأ (مـي رسـد ايـن نـرخ از نـرخ سـود سـپرده هاي بانكي يا نرخ سود اوراق مشاركت                  
وسط نرخ تورم در    متاين كه   ه  ر ب نظحال، بايد توجه داشت كه       در عين . بيش تر است  ) درصد
ست از اين رو نرخ بازده ه ا ارش شد گز صد در ٢٠-٢٥ سال قلمرو زماني تحقيق تقريبأ       ٨طول  

   . صد برآورد مي شوددر ١٠ي ال ٧بدون ريسك واقعي در اين دوره تقريبأ 
 

Scatterplot: BETA     vs. Return   (Casewise MD deletion)
Return   = .02736 + .06961 * BETA

Correlation: r = .32832
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95% confidence 
 : رانتهراق بهادار اوودار پراكندگي بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام در بورس نم. ١ودارنم

 ١٣٨٣اسفند  تا١٣٧٩وردين فر
 
زينل ،  ]٢[يافته هاي تحقيق بخشنده   ،  ن تحقيق  اي يجه آزمـون فرضيه اول    ، نت ـ يـن ترتيـب   دب

  و ]٦[قيق قائمي ا رد كـرده، امـا يافـته هاي تح          ر ]٥[شـفيع زاده     و ]٤[همدانـي و پيرصـالحي      
 . ا مورد تأييد قرار مي دهد ر]١  و١٢[باقرزاده

. به وضوح مشخص است   ) ٤(گاره شماره    ن ٢ ماره ش يجه آزمـون فرضـيه دوم در مدل       ت ـن
ق فرضـيه دوم تحقـيق انـتظار مي رفت بين اندازه شركت و بازده سهام رابطه منفي وجود                   طـب 

ي متغير اندازه شركت    نيب رگرسيو رضمت  علا،  ٢ل شماره   مديجه  نتق  طـب ا  ام ـ. داشـته باشـد   
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ه  ب ابرايننب). t-stat = ٤٥١٨٠/٣( لحـاظ آماري معني دار است       از و) ٠٠٧١٨٧/٠(بـت بـوده     مث
 بورس اوراق بهادار    در درصد   ٩٨ سـطح اطمينان     دريه دوم تحقـيق     ، فرض ـ اسـتناد ايـن يافـته     

دار تهران مورد    بورس اوراق بها   درت  شرکين ترتيب، اثر اندازه     بد. تهـران تأيـيد نمـي شـود       
العات مشابه  مطبيات مالي و    ادست كه در     ا فته هايي يان يافته برخلاف    اي. تأييد قرار نمي گيرد   

ارت و  بک ايـن وجـود، ايـن يافته با يافته هاي            بـا . تاس ـورهاي ديگـر گـزارش شـده        كش ـدر  
اين  اساس بر. ابقت داردطم ]٣[ داوري و افراسيابي و]١  و١٢[قـرزاده  ، با )١٩٩٧ (1همکـاران 

رمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران براي حصول اطمينان از  سه نظـر مي رسد   ، ب ـ يافـته 
 از  كه راي بزرگ   شركت ها ام  سهرد انتظار خود، سرمايه گذاري در       مودستيابي به نرخ بازده     

 جايگاه  ازبت بـه شـركت هـاي کوچک         نس ـ. . . لحـاظ قدمـت، سـودآوري، تقسـيم سـود و          
يد يكي از دلايل اين رفتار سرمايه گذاران        شا. ترجيح مي دهند  ،  رندمسـتحكم تـري بـرخوردا     

 از حــد آن هــا بــه شــركت هــاي بــزرگ و يشبــشــبيني وخ، در بــورس اوراق بهــادار تهــران
ابراين، نب. ]١[ن قبيل شركت ها باشدايس العمـل بيش از اندازه آن ها به اخبار و اطلاعات   ك ـع

ر بـورس اوراق بهـادار تهران با يكي از         د ديبـت م اقـدام سـرمايه گـذاران غـيرحرفه اي و            ايـن 
زگاري ، سا سرمايه گذاران در بازار   يي  لاعقتار  رفبني بر    م CAPM دل م ـ مفروضـات اساسـي   

 قلمرو زماني   درام  سهتصويري مطلوب از رابطه بين اندازه شركت و بازده           اي ارايه رب. ندارد
) ٢(تغير در نمودار شماره م دواين مـورد مطالعه، نمودار پراكندگي و ضريب همبستگي بين         

 . ارايه شده است
ازار و بازده    ب متقيق فرضيه سوم تحقيق انتظار مي رفت بين نسبت ارزش دفتري به               بط

يب ضرمت  ، علا ٣اره  شم مدل    در اين وجود،      با. سهام رابطه مثبت وجود داشته باشد        
از لحاظ   و) -٠١٤٣٧٧/٠(نفي بوده    م ازار ب متقيتغير نسبت ارزش دفتري به       م يرگرسيون
اين . ابراين فرضيه سوم تحقيق نيز تأييد نمي شود       نب). t = -١٢١١٨/٤ (تاس  معني دار آماري
در تفسير اين يافته     . با نتايج تحقيقات مشابه در كشورهاي ديگر مطابقت نمي كند             يافته

 راشد بالقوه آتي شركت      ر رزش دفتري به قيمت بازار     ا بتنسمي توان چنين عنوان كرد كه      
ابراين اين نسبت با فرصت هاي رشد و توسعه آتي در ارتباط بوده و انتظار                بن. ن مي دهد شان

اما در بورس   . مي رود بين اين نسبت و بازده مورد انتظار رابطه معكوس وجود داشته باشد               
بنابراين مي توان گفت كه سرمايه گذاران     . اوراق بهادار تهران اين رابطه مثبت به دست آمد        

                                                      
1. Bekaert et al.  
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بهادار تهران به فرصت هاي رشد و توسعه آتي شركت ها اهميت كافي قايل ق ورادر بورس ا 
 . نمي شوند

 
Return   = -.1550 + .00719 * LnME

Correlation: r = .44594
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95% confidence 
 : رانتهراق بهادار اونمودار پراكندگي بين اندازه شركت و بازده سهام در بورس . ٢ودارنم

 ١٣٨٣اسفند   تا١٣٧٩وردين فر
 
ازار و بازده در     ب متقيش دفتري به     رابطه بين نسبت ارز    زاي ارايـه تصويري مطلوب ا     رب ـ

دو متغير در   اين  قلمـرو زمانـي مـورد مطالعـه، نمـودار پراكندگـي و ضـريب همبستگي بين                  
 . ارايه شده است) ٣(نمودار شماره 
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Return   = .01874 - .0143  * LnBE/ME
Correlation: r = -.5112
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راق بهادار اوازار و بازده سهام در بورس  بمتقينمودار پراكندگي بين نسبت ارزش دفتري به . ٣ارنمود

 ١٣٨٣اسفند   تا١٣٧٩ردين ورف: رانته
 

بازده و  هـم چنيـن، طـبق فرضـيه چهـارم تحقـيق انتظار مي رفت بين نسبت سود به قيمت                     
غير نسبت سود به قيمت در      متيب رگرسيوني   ضرمت  علاما  ، ا رابطـه مثبت برقرار باشد     مسـها 
از  و) -٢٢٦٣٢٦/٠ (ان مي دهد كه اين رابطه منفي بوده       نش) ٤(اره شماره   نگ ـ ٤ل شـماره    مـد 

رضيه چهارم تحقيق در بورس     ، ف نابراينب. تسا) t-stat = -٨٢٨٠٣/٤ (لحاظ آماري معني دار   
فته هايي است كه در ادبيات مالي و       يااين يافته برخلاف    . اوراق بهـادار تهـران تأييد نمي شود       

يد گفت كه   بادر تفسير اين يافته     . دمطالعـات مشـابه در كشـورهاي ديگـر گـزارش شـده ان ـ             
ت سـود بـه قيمـت بـا ريسـك شركت و متعاقبأ بازده مورد انتظار از سهم شركت رابطه                 نسـب 

وردار رخبـه ايـن معنـي كـه شركت هايي كه از نسبت سود به قيمت بالاتري ب                 . مسـتقيم دارد  
زده مورد انتظار اباشند، منطقأ انتظار مي رود كه به تبع بالا بودن ريسك اين قبيل شركت ها، ب

اما طبق نتايج حاصل در مدل شماره . بالعكس و  باشد بيش تر  نيزاين سهام   سـرمايه گذاران از     
اين بدين معني است كه . ، اين رابطه در بازار سرمايه ايران برعكس است       )٤( نگاره شماره    ٤
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م انداز و فرصت هاي     چشسك ها،   ريان در انتخاب سهام براي سرمايه گذاري،        سـرمايه گـذار   
اي ارايه تصويري   بر.  نظر قرار نمي دهند    مد کامل   ه طور با  شـركت هـا ر     توسـعه آتـي      ورشـد   

مطلـوب از رابطـه بيـن نسـبت سـود بـه قيمـت و بازده در قلمرو زماني مورد مطالعه، نمودار                       
ارايه شده ) ٤( دو متغـير در  قالـب نمـودار شماره         آنپراكندگـي و ضـريب همبسـتگي بيـن          

 . است
 

Return   = .07958 - .2263  * E/P
Correlation: r = -.5717
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 : رانتهراق بهادار اوت سود به قيمت و بازده سهام در بورس ببين نسنمودار پراكندگي . ٤ودارنم

 ١٣٨٣اسفند   تا١٣٧٩وردين فر
 
زده سهام  بار هر دو متغير ريسك سيستماتيك و اندازه شركت بر           ، اث ـ ٥ مـدل شـماره      رد

ن اندازه  بييد  شد همبستگي   فت به دليل  انتظار مي ر  . بـه صـورت مشـترك سـنجيده شده است         
، قدرت  )رصد است  د ٨٣ضريب همبستگي بين اين دو متغير حدود         (ماشـركت و بـتاي سـه      

ين پيش بيني را تأييد     ، ا ٥ ماره ش نتيجه مدل . تبيين هر يك از متغيرها نسبت به قبل تغيير كند         
 ماتاي سه بازار در مقايسه با      ب متقي، نسـبت ارزش دفـتري به        ٦اره  ل شـم  طـبق مـد   . مـي كـند   

ر متغير به صورت يك جا بر بازده        اهچر هر   ، اث ٧ماره   مدل ش  رد. قـدرت تبيين بيش تري دارد     



 ١٣٨٤ ـ بهار و تابستان ١٩ـ شماره تحقيقات مالي 

 

٥٢

 

همان گونه كه ملاحظه مي شود، در اين مدل، ضريب رگرسيوني           . سـهام سـنجيده شده است     
 نيست اما دو متغير نسبت ارزش دفتري  معني داردو متغير بتا و اندازه شركت از لحاظ آماري 

ييرات مقطعي بازده سهام    تغ ازدرصد   ٤٢درند حدود   قاازار و نسبت سود به قيمت       ت ب مقيبه  
همان گونه . سك سيستماتيك از مدل حذف شده است، ري٨ر مدل شماره د. را تشريح كنند

كت شر تبيين متغير اندازه     رتكه مشاهده مي شود، با حذف ريسك سيستماتيك از مدل قد          
ه سهام را در     درصد تغييرات بازد   ٤٣ مانده در مجموع قادرند      يزايش يافـته و سه متغير باق      اف ـ

 . ضيح دهندتوبورس اوراق بهادار تهران 
، به نظر مي رسد بتا به عنوان      )٤(ق نـتايج گـزارش شـده در نگاره شماره           طـب  مجمـوع،    رد

هام در بورس اوراق بهادار تهران   س درت تبيين بازده  ، ق شـاخص ريسـك سيسـتماتيك سهام      
افته با يافته هاي مطالعات فاما و       ن ي يا. اردند ار) ١٣٧٦-١٣٨٤ (در قلمـرو زمانـي مورد مطالعه      

 رد ]١٦[ر بـازار سـرمايه آمـريكا، چـان و همكاران           د ]٣٠ و   ٢٩،  ٢٨،  ٢٧،  ٢٦،  ٢٥،  ٢٤[فـرنچ 
 ١٢[ه در بازار سرمايه ايران    اد باقرز  و ر بازار سرمايه هنگ كنگ     د ]٣٩[، لم بازار سرمايه ژاپن  

ندازه شركت، نسبت ا: داريبا اين وجود، به نظر مي رسد سه متغير حساب     . طابقـت دارد   م ]١ و
ز بتا  اثرترمؤر تبيين بازده سهام نقشي ، دازار و نسبت سود به قيمت ب متقيارزش دفـتري بـه      

دازه شركت و نسبت    اندر عين حال به نظر مي رسد مدل متشكل از دو متغير             . ايفـا مـي كنـند     
 سهام در   زدهباتلاف ميانگين   اخ بـراي تشريح     يدل مناسـب  ، م ـ ازار ب ـ مـت قيارزش دفـتري بـه      

اول . رددا پي   در بازتاب عملي    دونهادي  پيش ـيـن مـدل     ا. بـورس اوراق بهـادار تهـران باشـد        
راي ارزيابي عملكرد پرتفوي     ب 1ز ايـن مدل مي توان به عنوان يك مدل مبنا يا الگو            ، ا ايـن كـه   

ان و شركت ها    ، سرمايه گذار  وم اين كه  د. تفاده كرد اسي سـرمايه گذاري     شـركت هـا   سـي   روب
اي بهتر و دقيق تري را براي برآورد هزينه سرمايه به عنوان            بتد با استفاده از اين مدل       مـي توانـن   

 . نرخ تنزيل حساب ارزش فعلي خالص طرح هاي سرمايه گذاري خود برآورد كنند

 حقيق تنتايجي تبارسنجاع
 در،  )٤(اره شماره   نگ دراز رگرسيون هاي برآورد شده       نظور اعتبارسـنجي نتايج حاصل    م ـه  ب ـ
قـدام به آزمون غيررسمي نتايج      ، ا ]٢٤[مـا و فـرنچ      فاروش شناسـي     ز ا هـام ال بـا امـه تحقـيق     اد

يك از متغيرهاي توضيحي    ر   ايـن منظور ابتدا ه     بـه . حاصـل از رگرسـيون هـاي مقطعـي شـد          

                                                      
1. Benchmark 
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. بقه بندي شدندطك به بزرگ مرتب و سپس در قالب پنج پرتفوي           وچبه صورت ماهانه از ك    
م گنجانده شده در هر پرتفوي داراي ساير متغيرهاي توضيحي          نظـر به اين كه هر يك از سها        

به عنوان . نـيز اسـت، ميانگيـن هـر يـك از متغـيرهاي ديگـر نيز براي آن پرتفوي حساب شد            
 شكيل تتا بدهد كه بر اساس متغير توضيحين مي رتفوي هايي را نشا پ )٤(مـثال، نگاره شماره     

هم نمونه از كوچك به بزرگ مرتب و در پنج س ٥٠ ايبتطبق اين نگاره، در هر ماه . شده اند
 ساير متغيرهاي مورد مطالعه شامل       و (ME)در ادامه، ميانگين اندازه   . دسته طبقه بندي شده اند    

  و (E/P) نسبت سود به قيمت سهم      و (LnB/M)نسـبت ارزش دفـتري بـه قيمت بازار        ،  (β)بـتا 
ي به منظور قضاوت در مورد      براي دستيابي به يك نگاره نهاي     . حسـاب شد   (Ri)متغـير وابسـته   

) ١٣٧٨-١٣٨٣( ماه در دوره دوم تحقيق       ٦٠ مرتبه براي    ٦٠رابطه بين متغيرها، فرايند يادشده      
ير متغيرهاي توضيحيسااين فرايند براي .  ماهه به دست آمد٦٠تكـرار و ميانگيـن محاسبات    

(β, B/M, E/P)نتايج پرداخته ر ادامـه به گزارش اين  د. وه اي مشـابه تكـرار شـد   ييز بـه ش ـ  ن ـ
 . مي شود

  (β)تا بس اسار ها بتفويپرتب سازي مر) فال
بق ط. ه اند شدتب  مر) β(سك سيستماتيك سهام  ري براساس   شركت ها ،  )٥(اره شـماره    نگ ـ در
در و  بتاي ماهانه از كوچك به بزرگ مرتب شده         س  اسا ر هر ماه شركت ها بر     دن نگاره،   اي ـ
يي با  بيان گر شركت ها    يـك اره  شـم رتفوي   پ ـ  كـه  ي؛ بـه طـور    ندشـد بقه بـندي     ط ـ تفويپـر  ٥

در . ا بزرگ ترين بتا هستند    ي ب ج بيان گر شركت هاي    پـن اره  شـم كوچـك تريـن بـتا و پـرتفوي          
رزش دفتري به    ا ندازه شركت، نسبت   ا امل ش العـه مطورد  ي م ـ يانگيـن سـاير متغـيرها     ، م ادامـه 

حساب و در هر ماه      )Ri: زده سهام با(غير وابسته    هم چنين مت   بـازار و نسـبت سـود بـه قيمت و          
، )٥(اره نهايي شماره نگبـراي دستيابي به    . د آم ـ  بـه دسـت    )٥(اره اي شـبيه نگـاره شـماره         نگ ـ
 ماه  ٦٠محاسبه و ميانگين  ) ١٣٧٩-١٣٨٣دوره دوم   ( مـاه    ٦٠ مرتـبه بـراي      ٦٠آيـند يادشـده   فر

زايشي  روند اف  با كه دهد    مي شان ن )٥(گاره شماره   ن. ره قلمداد شد  گا ارقـام نهايـي ن     بـه عـنوان   
غيرهاي مستقل  مت اير، س ه اند  شد زكوچـك به بزرگ مرتب     ا βكـه براسـاس    هايـي    پـرتفوي 

(LnME, LnBE/ME, E/P) متغير وابسته  و(Return)روندي دارند چه  . 
 كوچك به  ازβ اس اس ه بر ي ك ، پرتفوي هاي  )٥(صله در نگاره شماره     حاق يافـته هـاي      طـب 

. است وند بازده نيز نسبتاً صعودي    ، ر ه با افزايش بتاي پرتفوي    بـزرگ مرتـب شـده انـد همـرا         
اره  نگ ١اره  مش رسيونرگل  مدر   د ايج حاصل نت بـا صـله در ايـن نگـاره        حايج  تا، ن ـ هـم چنيـن   
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ز ين زهدا، ملاحظـه مـي شـود كـه بـا افزايش روند بتا، ان              هـم چنيـن   . طابقـت دارد   م )٢(شـماره   
 ت با همبستگي مثبت بالا بين بتا و اندازه مقسصـل در ايـن   حاايج  نـت . افـزايش پـيدا مـي كـند       

 زش دفتري به ارزش بازار    اري رابطـه روند بين بتا و نسبت         س ـررب. مطابقـت مـي كـند     ) ٨٣/٠(
بستگي همكـه ايـن دو متغـير رابطه معكوس با يكديگر دارند و اين نتيجه با                 د  شـان مـي ده ـ    ن

در .  مطابقت مي كند   )-٠٧/٠(منفـي ضـعيف بيـن بـتا و نسـبت ارزش دفـتري به ارزش بازار                  
بت نس بااي پرتفوي بتن مي دهد كه اش نا و نسبت سود به قيمتبتنهايـت، مطالعـه رابطـه بيـن         

بستگي منفي بين بتا و نسبت سود به قيمت         همين نتيجه با     ا بطه منفي دارد و   رامت  قيه   ب سـود   
 .مطابقت مي كند) -٢١/٠(
 

 ١٣٨٣سفند ا تا ١٣٧٩فروردين :  اندهدتب شرم) β (اس بتاسا يي كه بر هاتفويرپ. ٥اره نگ
 ٥β ٤β ٣β ٢β ١β   غيرمت

Return ٠٤٣٢/٠ ٠٤٥٨/٠ ٠٣٦٧/٠ ٠٢٦٤/٠ ٠٤١٥/٠ 
β ٥١٨٠/٠ ٢٨٨٤/٠ ١٤٠١/٠ ٠٠٧٨/٠ -١٨٢٠/٠ 

Ln(ME) ٩٢٧  ٥٣٥/٢٦ ٥٢١/٢٦
/٢٦ 

٥١١/٢٧ ٨٦٢/٢٦ 

Ln(BE/ME) ٤٦٦/١ -٣٢٠/١ -٤٠٨/١ -٣٢٠/١ -٣١٧/١- 
E/P ١٧٧١/٠ ١٨٠٧/٠ ١٧٨٨/٠ ١٨٥٨/٠ ١٩٣٦/٠ 

 

  (LnME)ندازه شرکت ااسسار ب ها تفويپرتب سازي  مر)ب
 كوچك به   زا (LnME)دازه شرکت ان اساس   بره  ك  هايي تفويپربطه بين    را )٦(اره شماره   نگ ـ

 غير وابسته متو (β, LnBE/ME, E/P)غيرهاي مستقل  متيرسـا  بـا  رابـزرگ مرتـب شـده انـد     
 . شان مي دهدن

ي ي هاتفويپر، )٦(درج در نگاره شماره منق يافته هاي  طبنه كه مشاهده مي شود،      و گ ناهم
مراه با افزايش اندازه ، هه بـزرگ مرتب شده اند   ب ـ  كوچـك  ازكت  شـر ه براسـاس انـدازه      ك ـ

تيجه  ن مت با قسصل در اين    حاايج  نتابراين  بن. ونـد بـازده نـيز نسبتاً صعودي است        ، ر پـرتفوي 
ند افزايشي رو، هم چنين. بقت دارد مطا)٤(اره شماره گن ٢ماره شي رسيونرگل مدحاصل در   

ايج نتابراين، بن.  افزايش بتا استندپـرتفوي هاي كه براساس اندازه مرتب شده اند همراه با رو  
ر عين  د. مطابقت مي كند  ) ٨٣/٠(ن قسـمت بـا همبسـتگي بـالا بين بتا و اندازه              اي ـصـل در    حا

 براساس اندازه مرتب شده اند همراه باروند كاهشي       كه هايـي    نـد افزايشـي پـرتفوي     روحـال،   
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مت با همبستگي منفي بين     قس اين   درصل  حانتايج  . نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار است      
در نهايت، روند   . مطابقـت مـي كـند     ) -٢/٠(انـدازه و نسـبت ارزش دفـتري بـه ارزش بـازار              

 با روند كاهشي نسبت سود به    ه براساس اندازه مرتب شده اند همراه      ي ك ي ها زايشـي پرتفوي  اف
نسبت و  اين قسمت با همبستگي منفي اندازه   درصل  حاايج  نت ايـن اسـاس،      بـر . قيمـت اسـت   

 . مطابقت مي كند) -٢٨/٠(سود به قيمت 
 

 : تب شده اندرم (LnME)ندازه شرکت ايي كه براساس هارتفويپ. ٦اره نگ
 ١٣٨٣فند  استا١٣٧٩فروردين 

 Ln(ME) تغيرم
١ 

Ln(ME) 
٢ 

Ln(ME) 
 ٣ 

Ln(ME) 
 ٤ 

Ln(ME)
٥ 

Return ٠٥٦٢/٠ ٠٤٠٠/٠ ٠٤٤٨/٠ ٠٢٦١/٠ ٠٢٤٥/٠ 

β ٢٩٥٣/٠ ١٥٦٤/٠ ١٤٠٨/٠ ٠٩٣٧/٠ ٠٨٦٢/٠ 
Ln(ME) ٧٥٤/٢٨ ٦١٠/٢٧ ٧٨٦/٢٦ ٠٥٥/٢٦ ١٠٩/٢٥ 

Ln(BE/ME) ٥٩٠/١ -٦٢٥/١ -٥٦٧/١ -١١٨/١ -٨٧٩/٠- 
E/P ١٥٣٤/٠ ١٦٧٤/٠ ١٩٣٩/٠ ٢٠٣١/٠ ١٩٨٢/٠ 

  (LnBE/ME) بازارتميسبت ارزش دفتري به ق ناساسرب ها تفويپرتب سازي  مر)ج
 يمتاساس نسبت ارزش دفتري به ق     بركه   هايي   نـد پـرتفوي   روعيت  وض ـ،  )٧(شـماره    ارهنگ ـ

 غــيرهاي مســتقل متيرســا بــا راچــك بــه بــزرگ مرتــب شــده انــد ازكو (LnBE/ME)بــازار
)Ln(ME), E/P,β (تصوير مي كشدبهابسته غير وو مت  . 
 

 : رتب شده اند م(LnBE/ME) بازارتميسبت ارزش دفتري به ق ناسسا يي كه بر هاتفويرپ. ٧اره نگ
 ١٣٨٣فند  اس تا١٣٧٩وردين فر

 
 غيرمت

Ln 
(BE/ME) 

١ 

Ln 
(BE/ME) 

٢ 

Ln 
(BE/ME) 

٣ 

Ln 
(BE/ME) 

٤ 

Ln 
(BE/ME) 

٥ 
Return ٠٢٠٤/٠ ٠٢٦٣/٠ ٠٤٠٣/٠ ٠٤٦٦/٠ ٠٥٩٧/٠ 

β ١٢١٠/٠ ١٨١٩/٠ ١٥٦٧/٠ ١٤٣٥/٠ ١٦٩٢/٠ 
Ln(ME) ١٣٠/٢٦ ٩٢٦/٢٦ ٠٣٨/٢٧ ٩٨٧/٢٦ ٢٨٧/٢٧ 

Ln(BE/ME) ٤١٤/٠ -٨٧٧/٠ -٢٥٣/١ -٨٤٠/١ -٦٦٦/٢- 
E/P ٢٠٩٧/٠ ٢٠٢٩/٠ ١٩٦٨/٠ ١٧٤٣/٠ ١٣٢٣/٠ 

 
 كه براساس نسبت ارزش هايـي  تفويپـر ، )٧(ق يافـته هـاي مـندرج در نگـاره شـماره        بط ـ

 بازاريمتبت ارزش دفتري به ق    نسند، همراه با افزايش      ا دفـتري بـه ارزش بـازار مرتـب شـده          
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(LnBE/ME)  ،     ايج نتمت با   قسصل در اين    حاايج  نت اين اساس،    بر. رونـد بـازده نزولي است
بت نسند افزايشي   رو،  هـم چنيـن   . طابقـت دارد   م )٤(اره شـماره    نگ ـ  ٣رسـيون   رگحاصـل در    

 درصل  حاايج  نت از اين رو  . ر همراه با روند نسبتاً كاهشي بتا است       ارزش دفـتري بـه ارزش بازا      
) -٠٧/٠(ايـن قسمت با همبستگي ضعيف منفي بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بتا                 

ند افزايشي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار همراه با          رور عيـن حال،     د. ند ك ـ مطابقـت مـي   
ن قسمت با همبستگي منفي بين نسبت در ايصل حاج  اينتابراين،  بن. ندازه است  ا يشروند كاه 

ند افزايشي  روست آخر،   د. ند ك مطابقت مي ) -٢/٠(ارزش دفـتري بـه ارزش بـازار و انـدازه            
. نسـبت ارزش دفـتري بـه ارزش بازارهمـراه بـا رونـد افزايشـي نسـبت سـود بـه قيمت است                       

ش دفتري به ارزش    ن قسمت با همبستگي مثبت بين نسبت ارز       ر اي صـل د  حاايج  نـت ابرايـن،   بن
 . ند كمطابقت مي) ٥١/٠(بازار و نسبت سود به قيمت 

  (E/P)تميسبت سود به ق ناسسا بر ها تفويپرتب سازي  مر)د
  از (E/P)تميسبت سود به ق    ن اس اس كه بر  هايـي    نـد افزايشـي پـرتفوي      رو )٨(اره شـماره    نگ ـ

) Ln(ME), Ln(BE/ME),β(ير متغيرهاي مستقل سا باراند  اكوچك به بزرگ مرتب شده
 .  تصوير مي كشدبه متغير وابسته و

 
 : تب شده اندرم (E/P)تميسبت سود به ق نيي كه براساس هارتفوي پ.٨اره نگ

 ١٣٨٣سفند ا تا ١٣٧٩فروردين 
 E/P غيرهامت

١ 
E/P 
٢ 

E/P 
٣ 

E/P 
٤ 

E/P 
٥ 

Return ٠٠٦١/٠ ٠٢٩٧/٠ ٠٣٧٨/٠ ٠٥١١/٠ ٠٧٠٧/٠ 

β ١١٦٨/٠ ١٤٤٠/٠ ١٦١١/٠ ١٧٤٣/٠ ١٧٦٢/٠ 
Ln(ME) ٢٦٤٧/٢٦ ٨٤٨٥/٢٦ ٠٣٣٧/٢٧ ١٦٩٥/٢٧ ٠٤٥٨/٢٧ 

Ln(BE/ME) ٨٠٥٠/٠ -١٣٧١/١ -٣٤٨٧/١ -٦١٨٥/١ -٩٤٢٦/١- 
E/P ٢٨٣٣/٠ ٢٢٣٨/٠ ١٨٨٥/٠ ١٤٧٤/٠ ٠٧٢٩/٠ 

 
 هايي فويرت، پ)٨(درج در نگاره شماره مني اه ق يافته طبنه كه مشاهده مي شود،      و گ ناهم

، (E/P)تميبت سود به ق   نسكه براساس نسبت سود به قيمت مرتب شده اند، همراه با افزايش             
ل مدايج حاصل در    نت ايـن قسـمت با       درصـل   حاايج  نـت ابرايـن،   بن. رونـد بـازده نزولـي اسـت       

يمت  ق ند افزايشي نسبت سود به    رو،  هم چنين . طابقت دارد  م )٤(اره شـماره      نگ ـ  ٤رسـيون   رگ
ن قسمت با همبستگي منفي بين      در اي صل  حايج  تا ن از اين رو  . اهشي بتا است  ند ك  رو همـراه بـا   
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ند افزايشي نسبت سود به قيمت رو. دنمطابقـت مـي ك   ) -٢١/٠(نسـبت سـود بـه قيمـت و بـتا            
نتايج در اين قسمت با    . همـراه بـا رونـد افزايشـي نسـبت ارزش دفـتري بـه ارزش بازار است                 

) ٥١/٠( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار        بيـن نسـبت سـود بـه قيمـت و          ت  همبسـتگي مثب ـ  
. نـد افزايشـي نسـبت سود به قيمت همراه با روند كاهشي اندازه است              رو. ند ك ـ مطابقـت مـي   

مطابقت ) -٢٨/٠(نـتايج در ايـن قسـمت با همبستگي منفي بين نسبت سود به قيمت و اندازه                  
 . ند كمي

  يريگ يجهنت
ر محافل مالي   د) ١٩٧٢(و بلك   ) ١٩٦٥(ر  ، لينتن )١٩٦٤(ارپ   ش CAPMمدل  برد  رکا بـه رغم  

بي صورت گرفته   رالعات تج مط. ارد د  وجود آناهد تجربـي فراواني عليه      شـو و دانشـگاهي،    
درت تبيين بازده   ، ق سك سيستماتيك ريا به عنوان شاخص     بتدر دهـه اخـير نشان مي دهد كه          

ري تعادلي  كـه در نظريه هاي قيمت گذا      ي  گـر ديدر عيـن حـال، متغـيرهاي        . سـهام را نـدارد    
ظير اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار نحلي از اعراب ندارند،     م راق بهادار او

تحقيق حاضر با   . فا مي كنند  ايش مؤثري   نقو نسـبت سـود بـه قيمـت در تشـريح بـازده سهام                
به . هران صورت گرفت  ت رس اوراق بهادار  بو درزده سهام   بااسـايي عوامل مؤثر بر      شنهـدف   

 فرادي و گروهي  انر، افزون بر بررسي رابطه بين ريسك سيستماتيك با بازده، اثر            ايـن مـنظو   
رزش دفتري به قيمت بازار و نسبت سود به قيمت بر بازده            اتغـيرهاي اندازه شركت، نسبت      م

. فتگررد مطالعه قرار    مو بورس اوراق بهادار تهران      رد ١٣٧٦-١٣٨٤مرو زماني   قل درسـهام   
) ١٩٧٩(مسون  ديبوديافته  بهاي تخمين بتا از روش      برتايج تحقيق،   بـراي اعتـبار بخشـيدن به ن       

 يك از   هرفرادي  انجش اثـر    سـن :  اسـت  ح ايـن شـر    بـه ايج تحقـيق    نـت صـه   خلا. سـتفاده شـد   ا
بت  نس ازار و  ب متقيدازه شركت، نسبت ارزش دفتري به       انسـك سيستماتيك،    ريغـيرهاي   مت

سيستماتيك و بازده سهام ن ريسك بي ـسـهام نشـان مـي دهـد كـه       ه  سـود بـه قيمـت بـر بـازد         
طه ب، را ١٣٧٦-١٣٨٤شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زماني             

به تنهايي قادر نيست اختلاف     ) بتا(گـرچه ريسـك سيستماتيك      ؛ ا بـت وجـود دارد    مثي  خط ـ
ي از  اندازه شركت با بازده سهام حاكينطالعه رابطه ب م. ده سـهام را تشريح كند     ازنگيـن ب ـ  ميا

دازه ، انن اندازه شركت و بازده سهامبيكوس  مع خلاف رابطه مورد انتظار      برايـن اسـت كـه       
اين نتيجه با يافته هاي مطالعات مشابه در . ارد د شـركت بـا بـازده سـهام رابطـه مثبت معني دار            

زش دفتري به   اربت  نسير  غتمهم چنين، بررسي رابطه بين دو       . كشورهاي ديگر در تضاد است    
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 دو  هرشان مي دهد كه بر خلاف انتظار،         ن د به قيمت با بازده سهام     سـو زار و نسـبت     ا ب ـ مـت قي
بطه منفي معني دار    را بازده سهام    بابت سود به قيمت     نسزار و    با متقينسـبت ارزش دفتري به      

رش شده در زاقيقات گتحابرايـن، نتـيجه بـه دسـت آمـده در ايـن رابطه نيز با نتايج             بن. دارنـد 
 .  داردادبيات مالي تناقض

ر مدل چند متغيره فاما و       د جش اثـر گروهي متغيرها بر بازده حكايت از اين دارد كه           نس ـ
سه ما   ا هشتا بازده ندا  ي ب  كنار ساير متغيرها ارتباط معنادار     دريستماتيك  سسك  ير ]٢٤[فرنچ  

 به قيمت به عنوان  ودسـبت ارزش دفـتري بـه قيمـت بازار و نسبت س            ننـدازه شـركت،      ا تغـير م
 بورس  رد) ١٣٧٦-١٣٨٤(يـن متغـيرهاي مؤثر بر بازده سهام در دوره مورد مطالعه             كلـيدي تر  

، تغير اندازه شركتسه م نظر مي رسد مدل متشكل از بهين ترتيب بد. تهران به شمار مي روند    
 دل مناسبي براي تشريح بازده     م  نسبت سود به قيمت     و ازار ب مـت قيسـبت ارزش دفـتري بـه        ن

اول . ارد د ر پي  د  بازتاب عملي  دوشنهادي  پيمدل  .  تهران باشد  هام در بورس اوراق بهادار    س ـ
  الگو براي ارزيابي عملكرد پرتفوي     از ايـن مـدل مي توان به عنوان يك مدل مبنا ي            ، ا ايـن كـه   

دوم . تفاده كرد اسدوق هاي سرمايه گذاري مشاع      صني سرمايه گذاري و     شـركت هـا   رسـي   وب
 با استفاده از اين مدل بتاي بهتر و دقيق تري را             و شركت ها مي توانند     ، سرمايه گذاران  ايـن كـه   

 طرح هاي   صزينه سرمايه به عنوان نرخ تنزيل جهت حساب ارزش فعلي خال           ه بـراي بـرآورد   
 . سرمايه گذاري خود برآورد كنند

ايج ايــن تحقــيق بــر مــتفاوت بــودن محــيط ســرمايه گــذاري و نگــرش نــتيــن ترتيــب، دب
. حه گذاشت ، ص هادار تهران بر روابط ريسك و بازده      ال در بورس اوراق ب    فعسرمايه گذاران   

روان شناسي بازار،  و رياقيق را به دو عامل فرهنگ سهامدتحن  ايارنده مقالـه يافـته هاي       نگ ـ
سبت ، ن بـه ويـژه عكـس العمـل بـيش از حـد سـرمايه گـذاران در بـورس اوراق بهـادار تهران                       

ك و بازده در بورس اوراق بهادار       العه روابط بين ريس   مط به نظر مي رسد      از ايـن رو   . مـي دهـد   
 بر  يطالعات مبتن ، م در عين حال  .  مناسب باشد   بيش تر  تهران از منظر نظريه هاي مالي رفتاري        

 شـناخت هـر چـه بـيش تـر رفـتار سـرمايه گذاران و محيط               بـه اختي بـازار مـي توانـد        نروان ش ـ 
 . سرمايه گذاري حاكم بر بازار سرمايه ايران كمك كند

ا فرض ب (سك سيستماتيكير، CAPM لمد چارچوب دروجه به اين كه     ت با خاتمـه،    رد
در مدل  و  ) ١١/٠ (لاتري ندارد بارت تبيين بازده را در سطح       قد) ت بـودن سـاير متغـيرها      اب ـث

بازده و سك سيستماتيك  ريبطه بين   ، را غيرهامتر كنار ساير     د ]٢٤[مـا و فرنچ     فاد متغـيره    چـن 
ان، سرمايه گذار  به ، از اين رو   مي شود  لمددرت تبيين   ي منجر به كاهش ق    تح معني دار نبوده و   
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ت دســتحلــيل گـران مالــي و  ، ي سـرمايه گــذاري  شــركت هــامديـران پــرتفوي هــاي بورسـي  
 ه بين ريسك و بازده سهام     طباتحليل ر و   تجزيه   درشنهاد مي شود    پياندركـاران بـازار سرمايه      

ي غير توضيح متها  تنعنوان  ماتيك به   سـت سـك سي  ريها بـه    ، تـن  ر بـورس اوراق بهـادار تهـران       د
ن ايصل از   حاپيشـنهاد مـي شود براي آزمون اعتبار نتايج          ،  در نهايـت  . زده هـا اكـتفا نكنـند      بـا 

ندازه شركت، نسبت ارزش    ا ( اين تحقيق  دررد مطالعه   موار  ي د راه سه متغير معن   م ه بهتحقيق،  
نظير بازده نقدي به گر  ديادي  ينبتغيرهاي   م ر، اث )ازار و نسبت سود به قيمت      ب متقيدفـتري به    

زش  و اررم مالي، اه(S/P)وش به قيمت ، فر(C/P)يان هاي نقدي به قيمت ، جر)D/P(قيمت 
رد مو تبييـن بـازده سـهام در بورس اوراق بهادار تهران             رد (MVA) ر سـهم   ه ـ افـزوده بـازار   

 ،(TEDPIX) كرار اين تحقيق با استفاده از شاخص قيمت و بازده نقدي          ت. مطالعه قرار گيرد  
كـي ديگـر از موضـوعاتي اسـت كه به روشن شدن بيش تر رابطه ريسك و بازده سهام در                     ي

 . بورس اوراق بهادار تهران كمك مي كند
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 ابعمن
تبييـن معـيارهاي جايگزيـن ريسـك سيسـتماتيك سهام در            ). ١٣٨٤. (قـرزاده، سـعيد   با .١

ور زارت ام  و ژوهشـكده امور اقتصادي   پ. ح پژوهشـي  طـر . بـورس اوراق بهـادار تهـران      
 . رانته. ١٣٨٤ز پايي. اقتصادي و دارايي

يان نامه پا. بررسي رابطه بين ريسك و بازده در بورس تهران       ). ١٣٧٠. (سالومه،  شندهبخ .٢
 . تهران. انشكده مديريت دانشگاه تهراند .كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني

عيين كننده  امل ت عوهزينه سرمايه و    ). "١٣٨٤. (وري، مجـيد رضـا و افراسـيابي، پرويز        دا .٣
. ١٣٨٤ خرداد   ١١لي   ا ٩. الـه ارايـه شـده در سومين سمينار مديريت مالي ايران           مق" . آن
 . هرانت

بررسي ريسك و ارتباط آن با      ). "١٣٧٣. ( و پيرصـالحي، مجتبـي     ينل همدانـي، عل ـ   زي ـ .٤
. ٢، دوره   ٩ماره  ش ،ريه برنامه و توسعه   نش" . بـازده در بـازار بـورس اوراق بهـادار تهران          

 . انرته

تحقيقـي پـيرامون ارتـباط بين ريسك سيستماتيك و بازده           ). ١٣٧٥. (فيع زاده، علـي   ش ـ .٥
انشكده د . نامه كارشناسي ارشد حسابداري    ناياپ. سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهران        

 . تهران. مديريت دانشگاه تهران

ررســي عوامــل مؤثــر بــر بــازده مــورد انــتظار ســهام  ب). ١٣٧٩. (ائمــي، محمــد حســينق .٦
 .يان نامه دكتري حسابداريپا.  بورس اوراق بهادار تهراندر پذيرفته شده   يشـركت هـا   

 . تهران. نشكده مديريت دانشگاه تهراندا
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