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 چكيده
ــتماتيك ــك سيس ــا متغيرهــاي ريس ــه آي ــخ دهــد ك ــش پاس ــه ايــن پرس ــد ب ــق مــي خواه ــن تحقي ، نســبت1اي

،5، نســـبت درآمـــد بـــه قيمـــت4، نســـبت قيمـــت بـــه درآمـــد3، انـــدازة شـــركت2ارزش دفتـــري بـــه ارزش بـــازار
و پـــيش بينـــي بـــازده واقعـــي8و صـــرف ريســـك بـــازار7، بـــازده بـــدون ريســـك6بـــازده بـــازار توانـــايي تبيـــين

،CAPM9ســـهام را در بـــازار ســـرماية ايـــران دارنـــد يـــا خيـــر؟ متغيرهـــاي فـــوق همگـــي برگرفتـــه از مـــدل 
ــبت و نسـ ــرنچ، و فـ ــا ــتند فامـ ــابداري هسـ ــاي حسـ ــت. هـ ــق، هشـ ــن تحقيـ ــئوال ايـ ــه سـ ــخگوئي بـ ــراي پاسـ بـ
ــد  ــي گردي ــيه طراح ــركت. فرض ــته از ش ــامل آن دس ــق ش ــاري تحقي ــة آم ــا جامع ــه ب ــود ك ــي ش ــي م ــاي بورس ه

ــك  ــيون تـ ــدل رگرسـ ــارگيري مـ ــالاترين بكـ ــان، بـ ــه ارزش بازارشـ ــري بـ ــبت ارزش دفتـ ــر نسـ ــره، متغيـ متغيـ
و متغير اندازة شركت شان پايين .ترين ضريب تعيين را داشته باشند ضريب تعيين

ــه ــركت ب ــدازة ش ــر ان ــه، متغي ــيون چندگان ــارگيري رگرس ــله از بك ــايج حاص ــه نت ــه ب ــا توج ــل ب ــايين دلي ــرين پ ت
ــه  ــازار ب ــك ب ــرف ريس و ص ــت ــه قيم ــد ب ــبت درآم ــاي نس و متغيره ــتگي ــريب همبس ــم ض ــع ه ــبب رف ــي س خط

ــدند  ــذف ش ــتقل ح ــاي مس ــين متغيره ــيه. ب ــون فرض ــل از آزم ــايج حاص ــي نت ــان م ــا نش از ه ــتفاده ــه اس ــد ك ده
بهتــــر از مــــدل 1380ـــــ1386مــــدل چنــــدعاملي در تبيــــين بــــازده واقعــــي ســــهام در محــــدودة زمــــاني 

. است CAPMامليع تك
:هاي كليدي واژه

ــك ــي، ريسـ ــازده واقعـ ــازار، بـ ــك بـ ــرف ريسـ و صـ ــك ــدون ريسـ ــازده بـ ــازار، بـ ــازده بـ ــركت، بـ ــدازة شـ انـ
.قيمت سيستماتيك، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، نسبت قيمت به درآمد، نسبت درآمد به 

1-Systematic Risk(β)
2-Book-to-Market Ratio of  Equity (B/M) 
3- Company Size(size) 
4-Price-to-Earnings Ratio (P/E) 
5- Earnings- to- Price Ratio (E/P) 
6- Return of Market (R) 
7- Non –Risk Return (Rf)
8- Market Risk Premium (Rm-Rf)
9- Capital Asset Pricing Model (CAPM)
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 مقدمه
م توسـعه در ري يكي از عوامل مه ـگذا سرمايهآنكه دليل به
همق و در و رونق بـورس،كشورهاةرن حاضر است تحرك

و پويـايي اقتصـاد يكي از شاخص اوراق بهادار هاي سلامت
يمختلف ـهـاي مـدل، ساليان متمادييط،شودمي شناخته

و بازده سهام مطـرح و از ش ـبراي ارزيابي ريسك ده اسـت
ــين  ــدلب ــاي م ــياري ه ــان بس ــف، محقق ــه مختل ــدل ب م
وسهمدلواي سرمايههاي ري داراييگذا قيمت  عاملي فامـا

موضوع تحقيقـات زيـاديها مدل اينو اند كردهفرنچ توجه
.ه استبود

ينماد بازار سرمايه، تأثيرپـذير عنوانبه بورس اوراق بهادار
در ايـن. دارديو اقتصـاديهاي تجار از تغيير چرخهيزياد
ا توجـهه كارايي بازار سرمايه، بيش از ساير موضوعبه،ميان

و اين موضوع زيرا در صورتد،اهميت زيادي دار شده است
و درسـتي بـه كارابودن بازار سرمايه، هم قيمت اوراق بهادار

و هم تخصيص سـرمايهمي عادلانه تعيين عنـوان، بـه شود
و مهم مطلـوب صورتبه اقتصادي، توسعة ترين عامل توليد
فر ايناز.)1376، حنيفي( پذيردمي انجام را بازار كارا ضيةرو،

و بـردا( ده استكريوجين فاما مطرح  .)1992،هندريكسـن
سعةيفرضةيبرپايمختلفيهاهينظر كننـدي مـي بازار كارا،

مـدل،10يپرتفـوةينظر.ه كننديگذاران را توجهيرفتار سرما
سه،ياهـيسرمايهاييدارايگذارتـميق ويعامل مدل فاما

ق،11فرنچ  13ينـدگينماةيـ، نظر12تـراژيآربيگـذارمتيمدل
ــاز ــاةجمل ــدلي ــهان م ــي(تس ــ.)1376 حنيف ازنيهمچن

، 15يل فنـيـ، تحل14يا شاخصـييمانند مدل عاملييها مدل
بنيتحل هـم 17يمصـنوعيعصبيهاو مدل شبكه 16ياديل
تبينيبشيپيبرا دشـو مـين بازده سـهام اسـتفادهييو هم
و شـــعري( نتـــايج براســـاساز طرفـــي،.)1383،ثقفـــي
ده ررسيب و شولز 1970ةهاي مختلف كه از ، بلاك، جنسن

و مكبث در سال1972در سال و فرند در 1973، فاما ، بلوم
خوبيبه،نداهدركارجا 1983، فرانسيس در سال 1975سال

قـدرت CAPMعـاملي شـود كـه مـدل تـك فهميده مي
و گنجانـدن عامـل بـازار در  و تشريح بازده را ندارد توصيف

.ابعاد گوناگون ريسك تجزيه شـود شودمي باعثمدل فقط 
توانـد نمـي CAPM يتي، مـدل مـورد چنـين بـه با توجه

 
10. Portfolio theory 
11. Fama and French Three Factors Model ( F&F Model ) 
12. Arbitrage Pricing Model (ATP) 
13. Agency theory  
14. Fama and Macbeth Madel ( FM model ) 
15. Technique Analyze (TA) 
16. Fandamental Analyze (FA) 
17. Artifical Neural Networks (ANN ) 

هايي را توزيع كند كه واحد اقتصـادي بـا آن درگيـر ريسك
، بهانداري 1981در، بنز 1977همچنين باسو در سال. است
و فرنچ در سال 1988در و همچنين بارتلـدي 1992و فاما

ازةبررسي رابطبه 2005و پيير در سال قبيـل عوامل ديگر
و انـداز بـه، نسبت ارزش دفتريP/Eنسبت  ةارزش بـازار

،بنـابراين در ايـن تحقيـق. شركت، با بازده سهام پرداختنـد
عـاملي تـكريگـذا قيمـت شود كه علاوه بر مدلمي سعي

CAPM و فرنچ در تبيين بازده واقعي ، از مدل تعادلي فاما
از نظر P/Eمحبوبيت نسبتبه با توجه.سهام استفاده شود

در سبب نمايش رابطةبه سهامداران، و آمـد هـر ارزش بـازار
ه سعي شـد، شودمي با يك عدد رياضي نشان دادهسهم كه 

كه اين نسبت حسابداري، در تبيين بازده واقعي سـهام است
 تحقيق حاضر قصد دارد،ترتيب بدين. نيز در نظر گرفته شود

هـاي ريسـك سيسـتماتيك، متغيرةلي رابطبررسي تحليبه
شـركت، نسـبتةارزش بازار، انـدازبه نسبت ارزش دفتري

به، نسبت به درآمد قيمت قيمت، بـازده بـازار، بـازده درآمد
و صرف ريسك بازار در تبيـين بـازده واقعـي  بدون ريسك

و دنبال يافتن پاسخ براي اين پرسش استبه سهام بپردازد
م شده توان تبيين بازده واقعـي سـهام طرحكه آيا متغيرهاي

؟ يا خيردايران را دارةدر بازار سرماي
س پرسش اصلي تحقيـق اسـت،كه شده ال مطرحؤبرمبناي

شدبه الات فرعي ديگري نيزؤس :شرح زير مطرح خواهد
ده، توانايي تبيين بازتنهاييبه،CAPM آيا متغير بتاي-1

؟ ـران دارد يا خيراي واقعي سهام را در بازار سرماية
در-2 و فـرنچ با حضور متغيرهاي مورد نظر در مـدل فامـا

، آيا توانايي تبيين بازده واقعي سهام در CAPMكنار بتاي
تري افزايش خواهد يافت يا مؤثر به نحو ايران، بازار سرماية

؟ خير
و P/Eنسـبت،شـده حسـابداري مطـرح هاي آيا نسبت-3

ي ديگر توانـايي تبيـين بـازده، بهتر از متغيرهاE/Pنسبت
؟ايران دارند يا خيرةدر بازار سرماي واقعي سهام را

و پيشينة  تحقيق مباني نظري
را اي، ري دارايـي سـرمايه گـذا قيمـت مـدلةاساس توسـع

هـاي نظريـه. اند بنا نهاده) 1958(و توبين) 1952( ماركويتز
ا ستاندارد از اوليه، ريسك يك اوراق بهادار منفرد را، انحراف

كه بازده ثبـاتي يك معيـار بـي عنوانبه هايش معرفي كردند
، گونه كه انحـراف اسـتاندارد بيشـتر بدينشد،مي بازده ارائه

و) 1964( ويليـام شـارپ. است ريسك بالاتريةدهند نشان
ــور ــر) 1961( ترين ــه) 1977(و بلــك) 1965(و لينت از جمل
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بريسك سيستماتيك متغيرهايبررسي كفايت  139 ... بت درآمد به قيمت،سن، اندازه شركت، نسبت قيمت به درآمد، ازار،ـ، نسبت ارزش دفتري به ارزش

اركويتز بــراي مــة كــه كوشــيدند از نظريــ محققــاني بودنــد
 ـگـذا قيمتمكانيزم  ي مـؤثر طـورهري اوراق بهـادار بـازار ب

ةها در اوايل دهـآن تلاش.)1976،ليزنبرگ(د استفاده كنن
ري گـذا قيمـتةبـه نظريـ كه امـروزه بار نشستبه شصت
و فـرنچ. معروف اسـتاي هاي سرمايه دارايي ) 1992(فامـا

نتــايج اي بــه ري دارايــي ســرمايهگــذا قيمــتمــدل بــارةدر
از. ارزشمندي رسيدند ، ارزيابي عواملهمطالعاين هدف آنان

p(انـدازه،: مشترك با ضريب حساسيت بـازار ماننـد
E(،

و نسبت ارزش دفتري در تشـريح، ارزش بازاربه اهرم مالي
 NYSE18در هاي سهام موجود انحرافات از ميانگين بازده

ايـن پژوهشـگران.بود NASDAQ20و 19AMEXو
، اندازه1990تا 1963هاي سالةنتيجه گرفتند كه در فاصل

و ارزش دفتري بازار، عوامل اصلي تبيين انحرافات ميانگين
pنسـبت هـاي انـدازه، ها از ميـان متغيـر بازده

Eارزش ،

و اهرم را تشـكيل ارزشبه دفتري و فامـا(د دهـ مـي بازار
و،1999در ســال.)1992،فــرنچ ــدرير، لاك ود ــاري، گل ب

و نسـبت ارزش دفتـريةرودري گواز، اثر انداز بـه شـركت
.ردندكظهور بررسينوايهارزش بازار را در بازارهاي سرماي

هـاي كه اثر اندازه در بعضي از ماه دهدمي نشانهاآن نتايج
ارزش دفتري بـه كه اثر نسبت حاليدر. سال محسوس است

و معنادار است،مورد بررسيةدر كل دورارارزش باز  فراگير
ــاني( ــك.)1387،قرب لامن ــين نتيجــه) 2002(ت ــري چن  گي

به شركت، نسبت ارزش دفتريةكند كه سه متغيير انداز مي
و نسـبت ارزش بازار توضـيح تفـاوت در بـه، قـادر E/Pها

.)2002،لام(گ هسـتند كنـ متوسط بازده سـهام در هنـگ 
و مـدل سـه،2004در سال هونگ چاو وانگ  عـاملي فامـا

، NYSE ،AMEX هــاي غيرمــالي فــرنچ را در شــركت
NASDAQ بررسـي قـرار 1963-2001 هـاي سالطي

و بـازده سـهامكه نتايج حاكي از آن بود. دادند بـين انـدازه
و بين نسـبت ارزش دفتـريةرابط و بـه منفي ارزش بـازار
وجةه سهام رابطبازد نيمثبت و بتا ةز با بـازده رابط ـود دارد

و فيروزجانياحمد( خطي ساده دارد تينگ لـين.)1386،پور
مي) 2004( طـور منطقـي بـه هـا اگـر سـهم كـه كنـد بيان

 
18- New York Futuer Exchang 
19- American Stock Exchange 
20- National Association of Securities Dealers Automated 
Quotation 

و،ري شـوند گذا قيمت ارزش نسـبت نـه فقـط بايـد انـدازه
عوامـل بـه براي حساسيتاي نماينده دفتري به ارزش بازار
ازههاآن ها باشند، بلكه ريسك عادي در بازده مچنين بايـد

،عوامل عادي در تغييرات ناگهاني در عايدات مـورد انتظـار 
و  ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار نسـبت كه مرتبط با اندازه

ژو. ند، مشتق باشندهست و بررسي قدرتبه)2004(چو، لي
هـاي مـدل هاي سهام توسـط تبيين پراكندگي مقطعي بازده

سهها، گذاري دارايي ارزش و فـرنچةيـر متغ شامل مدل فامـا
و تيتمن، مدل ارزش)1993(  كه بيان،)1997(گذاري دانيل

هـاي شـركت قابـل ويژگـي براسـاس كند بازده سـهام مي
مـدل بـه متغيره كه در حقيقتو مدل چهار،بيني است پيش
و فرنچ عامل اندازةمتغير سه رده ك ـاضـافه را حركتةفاما

و پرتفوي  ايـن عامـل، جهت تعيـين اثـر شده تشكيلاست
سه براساسكه،ريگذا سرمايهالگوي براساس متغيـره مدل

و فرنچ  بـالاتري بـازده بسـيار،كنـد عمل مـي) 1993(فاما
و ادارنگهـداربه نسبت شـاخص بـازار براسـاس سـهامةي
 ريسك بـالاتري را نيـز،اما در اين صورت. نمايدمي كسب
را ري پرتفـوي خـود گـذا سـرمايه در مقابل، اگـر. پذيرد مي

و تيـتمن مبناي ويژگي براساس مدل بر هاي شركتي دانيل
و در پرتفـوي بهينـه)2001(و دانيل) 1997( سـازي نمايـد

بازده ماهانـه بـيش از شركت بزرگ را جاي دهد،50،خود
 225بــيش از شــاخص درصــد16/10ســالانه، درصــد 81

و با ريسك معادل كسب خواهـد كـرد .نيكي، بورس توكيو
خلا به بق بـا نتـايج دانيـل نتايج اين تحقيـق مطـا،صهطور
و عملكردابازار بورس آمريك مورددر) 2001( يهـا مدلست

از ويژگي براساس  عملكـرد هاي شـركتي در ژاپـن را بهتـر
)فـرنچو مدل فامـا نظير(براساس عوامل ريسك هاي مدل
يتيو والنــي آنــدرياس چــار.)1387،قربــاني( دانــد مــي

راو فامـاةمتغيـر مدل سـه) 2004(كونستانتينيديس  فـرنچ
-2001زمـانيةدر بـاز هاي ژاپني هاي شركت داده مورددر

مدل فامـاكه نتايج نشان داد.دندآزموتجربي طوربه 1992
يرات بـازده مـورد انتظـار سـهام در بـازاريتغ مورددرو فرنچ

بـه بورس اوراق بهادار ژاپن قدرت تبيـين بيشـتري نسـبت 
وددار CAPMهـاي سـرمايه ايـي گـذاري دار مدل ارزش

عـاملي سـه سـاير عوامـل مـدل بـه عامل بازار بتـا نسـبت
ــهام را دارد  ــازدهي س ــرات ب ــين تغيي ــدرت تبي  بيشــترين ق

بـر بـازده مـؤثر عوامل)1384(باقرزاده.)1387،منصوري(
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. اسـت كـرده بررسـي را سهام در بورس اوراق بهادار تهران
دهد كه بين ريسكيم نتايج حاصل از تحقيق ايشان نشان

و بازده سـهام  در بـورس اوراق بهـادار تهـران سيستماتيك
اما اين رابطه از لحاظ آمـاري،خطي مثبت وجود داردةرابط

متهمچنين،. بسيار ضعيف است  شـده غيرهاي مطالعهاز بين
بـه شركت، نسبت ارزش دفتريةسه متغير اندازيق، در تحق

و نسبت سود ب بـه قيمت بازار نقـش را در ترين يش ـقيمـت
آقـابيگي.)1384،بـاقرزاده( كنـد مـي تبيين بازده سهام ايفا

و فــرنچ پرداخــت بــه)1384( در. بررســي مــدل فامــا وي
و فـرنچ بهتـر از مـدلدرتحقيقات خود   يافت كه مدل فامـا

CAPM ،مي R2كـه طـوريبه؛كند نوسانات بازده را بيان

در نوسـان درصد69تا2از CAPMشده در مدل تعديل
و فـرنچ از عامليسه شده در مدل عديلتR2 اما. بود 8 فاما
ربـاط ميلـي.)1384،آقـابيگي( نوسان داشـت درصد89تا
هـاي دارايـييرگذا قيمتعملكرد مدلةبه مقايس) 1386(

و فـرنچ عـاملي سـه با مدل CAPMاي سرمايه در، فامـا
ار تهـران بيني بازده مورد انتظار در بـورس اوراق بهـاد پيش

دو وي بازده مورد انتظار را از طريق رگرسيون. پرداخت هاي
محاسـبه 1380-1384ةدوريماهيانـه ط ـصـورتبه مدل
راآنسپس،كرد بلندمـدتةدوريطـيبـا بـازده واقع ـهـا
و كوتاه پنج يك ساله صدر همچنين،ساله مدت يع بـاناسطح

در.درك ـمقايسـه سـونو همبستگي پيرtآزموناز استفاده
دو نتايج آزمون هرچند بلندمدتةدور ها نشان داد كه در هر
امـا تغييـرات اسـت، دار معناها اختلاف ميانگين بازده،مدل

 در مـدليبـازده واقعـبه ميانگين بازده مورد انتظار نسبت
و فرنچ عاملي سه CAPM ،35و در مـدل درصد51فاما

نمي،بنابراين. دست آمده استدرصد به تيجـه گرفـت توان
بـه شـده، نسـبتيبينـ پيشهاي كه تغييرات ميانگين بازده

و CAPMدر مدليهاي واقع ميانگين بازده كمتر اسـت
و فـرنچ، انـدك عامليسه مدت، عملكرد مدل در كوتاه يفاما

ارتباطيهمچنين نتايج بررس. است CAPMبهتر از مدل
انتظـار يك از عوامل، با ميانگين بازده موردهريو همبستگ

و كـه نشـان داد،شـده در هـر دو مـدليبينـ پيش ارتبـاط
بين صرف ريسك بـازار بـا بـازده مـورد انتظـارگيهمبست
 تـر اسـت كامـل CAPMمـدل براسـاس،شده بيني پيش

بردر چارچوب نظر.)1386،ميلي رباط( مبنايي اين تحقيق،
ت موضوع تحقيق اشاره شد، متغيرهاي مهم اريخچةآنچه در

به با توجهكهشدپژوهش شناسايي مسألهبه مربوط مؤثرو 
چگـونگي ارتبـاط بـين متغيرهـا،هاي تحقيقات قبلـي يافته

.دشومي ارائه1ةتوسط نگار

و بازده سهام.1نگارة  تاريخچة مطالعاتي متغيرهاي بتا، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اندازة شركت
ها يافته محقق سال شده هاي مطالعه متغير
با بازده BE/MEنسبت
 سهام

 نيـز دارنـديمتوسـط بـازده بـالاي، دارنديبه ارزش بازار سهام بالاييهايي كه نسبت ارزش دفتر شركت21رزنبرگ 1985
).1985رزنبرگ،(

ــيندريعوامــل ضــرور  تبي
 هـاي سـهام انحرافات بـازده

 عادي

چن 1991 و افزايش، يك شركت با افزايش بازده مورد انتظار B/Mه نسبتك ثابت، درصورتييبا داشتن ارزش دفتر22چان
ميبه  ،(يابد تبع آن ريسك شركت افزايش ).1387قرباني

بــا رشــد BE/MEنســبت
ها شركت

شاكنيشكلا 1994
و اشيلفرد 
 ويشني

 بـازاريچون عدم كارايهمبلكه با ديگر انواع عوامل، هاي رشد شركت تنها با فرصتنه BE/MEسبتن
ميمل يا عوا و ريسك خاص بازار وابسته .اسـت سـهام وابسـتهيريسك خاص بازار نيز با بـازده آتـ باشد
ندياين وابستگيكه عدم كاراييدرحال ).همان منبع(ارد را

ارزشو BE/MZ نســبت
 بازار

و BE/ MEرتباط مثبت بينا23يمارون 1995 وييك ارتباط منفو متوسط بازده متوسط بازده وجـود بين اندازة شركت
).1995ماروني،( دارد

21- Rosenberg 
22- Chan & Chen 
23- Maroney, Nea 
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بريسك سيستماتيك متغيرهايبررسي كفايت  141 ... بت درآمد به قيمت،سن، اندازه شركت، نسبت قيمت به درآمد، ازار،ـ، نسبت ارزش دفتري به ارزش

ها يافته محقق سال شده هاي مطالعه متغير
و فر فر 1995نچمدل فاما و دريبـا بـازده پرتفوليوهـاي،كه فقط با درنظرگرفتن عامل بتا محاسبه شده بودنـد پرتفوليوهايي بازدهنچفاما  كـه

و نسـبتةانـداز، بـه)بتـا(عامل بازار بر ها علاوه آن نـدا متفـاوت،توجـه شـده بـود BE/ME شـركت
).1386ميلي، رباط(

فر 1996يعامل آزمون مدل سه و درينسبت به روش قبلي، با وزن مساو پرتفوهااستفاده ازنچفاما شـده براسـاسيبنـد رتبـهيپرتفوهـا،آن كه
).1385طارمي،( دهديم ها در اختيار قرار ميانگين بازده بارةدريشواهد مؤثرتر.ي استارزش وزن

مقايســــه مــــدل دربــــارة
ــاملي ســه و ع ــرنچ و ف ــا فام

CAPM 

ويكوتا 1997
 24وارنر

و فر ازياندكنچمدل فاما قربـاني،( كنـد مـييرا ارزيـابيگذار عملكرد سبدهاي سرمايه، CAPMبهتر
1387.(

شـركتة، اندازβ بينةرابط
ــبت  ــا  BE/MEو نس ب

 بازده مورد انتظار سهام 
1997 

ويوچ و بازده مورد انتظا25يو دربين بتا ضـعيفاي چـين رابطـهو كنگ، تايوان، كره، هنگيمالز هايكشورر سهام
در BE/MEو نسبتدارد وجود كنگ قـدرت تشـريح بـازده مـورد هنگويكره، مالزيكشورها فقط

و بين چهار كشور كره، مالز و تايوان رابطـ، هنگيانتظار را دارد ويوچـ( وجـود دارديدار نـيمعةكنگ
).1997ي،و

وةزده سهام با اندازبا شركت
نســبت ارزش دفتــري بــه 

 ارزش بازار

و 1999 وةكه براساس اندازيپرتفوليوهاي26ليو واسلاو اند، با رشد به ارزش بازار سهام شكل گرفتهينسبت ارزش دفتر شركت
و( اند آينده در ارتباطياقتصاد ).1999،ليو واسلاو

و نسبت size، بازده سهام
M/B 

قو رابطه وت وكسپرگر 2002 هم sizeبينياي و رابطةو بازده در بـا M/Bقابل توجه بين نسبتايهكشورها وجود دارد
مييكره، مالزهاي كشوردر بازده ).2002، گروت وكسپر( شودو تايلند مشاهده

و مدل سه عاملي بازده سهام
و فر نچفاما

و 2002  گونكالوس
يگر

وةعامل ديگر مدل، اندازدو،بازاريدرغياب بازده اضاف يبينـ پيشيبرايقابليت خوب BE/ME شركت
).1387قرباني،( بازده سهام شركت كوچك را دارند

فرCAPMمدل و نچ، فاما
 در بازده،و واسالو

 درصـد90و70بـينR2يدارايپرتفو12درصد بودند،90يبالاR2يدارايپرتفو25ازيپرتفو11 هانس ناتس 2003
و از كوچكR2يدارا،قرار داشتند B/M نسبت1،2كوچك كه درطبقاتيپرتفودو فقطبودند 70تـر

).2003،هانس ناتس(درصد بودند

ــه ــدل ســ در مــ ــاملي  عــ
يغيرماليها شركت

يهونگ چاوك 2004
و جـــ يچـــاو

 سووانگ

و بين و بازده سهام رابطه وجود دارد يهونگ چاوك(د جود داروة مثبت با بازده رابط BE/MEبين اندازه
ج و .)2004،سووانگيچاو

هاي سهام توسط مـدل بازده
و فر و دانيلنچفاما

ل 2004 ژويچو، فرو و سـهام براسـاس شـاخص بـازار اعمـالةاداروينسبت به نگهـداريبازده بسيار بالاترنچ، مدل فاما
و مي بيهاي شركتيها براساس ويژگ عملكرد مدل كند هتر از عملكـرد مـدل براسـاس عوامـل در ژاپن را

).1386ميلي، رباط(داند ريسك مي

سهيبررس وةعامل مدل فاما
نچفر

هونگ، چاو 2004
 وانگ

و بازده سهام رابط وةبين اندازه  مثبـتةبه ارزش بازار بـازده سـهام رابطـيبين نسبت ارزش دفتر منفي
و و فيروزجاني،( ساده دارديخطةنيز با بازده رابطβوجود دارد ).1386احمد پور

و نسبتةاثرات انداز  شركت
BE/ME بازده سهام 

به اگر تينگ لين 2004 و،شوديگذار قيمتيمنطق طور سهام حساسيت بـهياي برا نماينده BE/MEنه فقط بايد اندازه
آنها بازدهدريعوامل ريسك عاد عايـداتدريهـان تغييـرات ناگدريها بايد از عوامل عـاد باشند، بلكه

و، مورد انتظار ).1387هرمزي،(مشتق باشند،ندهست BE/MEكه مرتبط با اندازه

24- Kothari & war 
25- Choi and wei 
26- Liew,Vassaloa 
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ها يافته محقق سال شده هاي مطالعه متغير
فر مدل سه و ــدريياس 2004نچعاملي فاما آنـــ

و الفـي  چارتيو
كونســــــــتا 

 نتينيديس

فر مدل سه و يقدرت تبيـين بيشـتر،تغييرات بازده مورد انتظار سهام در بورس ژاپن مورددرنچعاملي فاما
).1387منصوري،( دارد CAPMت به مدل نسب

سه CAPMمدل عامليو
و فر نچفاما

هر كويي 2004 و بـه نظـر مدلازييكاز،توجه به ويژگي صنعتبا،صنعت بايد براساس رسـديمـ هـا اسـتفاده كـرد
سهازياندك CAPMعملكرد مدل  و مدل ).همان منبع(بهتر استنچفر عاملي فاما

مـدل تظـار در بازده مـورد ان
CAPM)(و و مــدل فامــا

نچفر

ن پيش برايمدلدوهريريپويبارتلد 2005 سه،با اين حال.نديستبيني ارزش ويژه مفيد و مدل از مـدل بهترنچفر عاملي فاما
CAPM 2005،يريپويبارتلد(توانست انحرافات بازده را توجيه كند.(

هاي دارايييمدل ارزياب
 سرمايه 

بهيحنيف 1376 كنراها تواند تغييرات بازده سهام شركت تنهايي نمي بتا صرف ريسك بازار بـا.ددر بورس تهران تشريح
و با نسبتةرابط، صرف ريسك وةرابطـ BE/ME مثبت دارد تـر كوچـكيهـا شـركت معكـوس دارد
و شركتنبا ميانگين بازده داريارتباط بيشتر ).1376ي،نيفح(دنداريتر تر ارتباط ضعيف بزرگيهاد

 ارتباط صرف ريسك بازار،
BE/ME وsize با بازده 

بايارمط 1385 و با نسبتةصرف ريسك رابط صرف ريسك بازار و شركتةرابط BE/MEمثبت دارد يهـا معكوس
ونــبــا ميــانگين بــازده داريتــر ارتبــاط بيشــتر كوچــك يتــر تــر ارتبــاط ضــعيف هــاي بــزرگ شــركتد

).1383ي،ارمط(دندار

ــدل ــت مــ ــذاري قيمــ گــ
CAPM وفرنچفاما 

 كمتـر اسـت ودر CAPMمـدلدريهاي واقع شده نسبت به بازده بيني هاي پيش تغييرات ميانگين بازدهيرباط ميل 1386
ومدت، كوتاه ).1386ي،رباط ميل(است CAPMبهتر از مدلياندكنچفر عملكرد مدل فاما

قي تاريخچة مطالعات دربارة نسبت.2نگارة و درآمد به قيمتهاي  مت به درآمد
متغيرهاي

 شده مطالعه
ها يافته محقق سال

/P نسبت Eيو بـازده
 سهام

بريبين بازده باسو 1977 و نسبت مازاد /Pيها متوسط Eو تفاوت در بتا نميماي رابطه توانـد تفـاوت شخص وجود دارد
).1977باسو،(ندكرا توجيهيدر بازده

و بازده E/Pنسبت
ر انتظا مورد

و نسبت بازدهاي مثبت بين رابطه بال 1987 Eو ريسك /P 1987،بال( وجود دارد(.

بــا P/Eاثــراتيبررســ
 CAPMمدل 

كيم 1989
 وسترفيلد

و اثر مشاهده نمي،ن عنوان كرده بودندامحققيكه برخ،در ماه ژانويه فقط P/E اثر نسبت در،دقيقـاً P/Eشود
).1378موسوي كاشي،( است CAPMتضاد با مدل

و نســبتةانــداز شــركت
E/P بر بازده سهام 

با ميانگين بازده كيم 1990 باةرابط sizeها و ).1990، كيم( مثبت داردةرابط E/Pمعكوس

و و P/Eبضري اندازه
 بازده سهام

موسوي 1378
يكاش

و نسبتي بين بازده ان. منفي وجود داردةرابط P/Eسهام و بازده سـهام رابطـةدازبين وجـوديخطـةشركت
را26فقـط،اين دو عاملةمحاسبدر P/Eةاما با مداخل، ندارد (داد توضـيح تـوان مـي درصـد تغييـرات بـازده

).1378ي،كاشموسوي

و ــتماتيك ريســك سيس
 P/Eنسبت 

و بازده مورد انتظار از نظرةرابط هرمزي 1380 يآمـارو بازده سهام از نظر P/E نسبتةابطريولاست، معناداريآمار ريسك
 ). 1380،هرمزي(ست معنادار ني

ــازده عوامــل مــؤثر بــر ب
 سهام 

و بازده سهام رابط باقرزاده 1384 وةبين ريسك سيستماتيك و اين رابطه از نظر خطي مثبت وجود دارد  آمـاري ضـعيف اسـت
س E/P, B/M, MEهاي متغير ميبيشترين نقش را در تبيين بازده ).1384،باقرزاده( كند هام ايفا

و نسبت CAPM مدل
P/E ــورد ــازده مـ و بـ
 انتظار

و ايزدي 1386 نيا
 ديگران

امـا، سهامداران وجود نداردو بازده مورد انتظار B/E داري بين ضريب معنيةرابط، سه صنعت از پنج صنعت در
ر P/Eبــين ضــريب،در دو صــنعت و ايــزدي( مثبــت وجــود داردةابطــو بــازده مــورد انتظــار ســهامداران نيــا

).1386،ديگران
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و شيو  گيري متغيرها اندازهةمدل تحليلي تحقيق
و عنـوان بـه بـازده واقعـي،در اين تحقيـق متغيـر وابسـته

بـه، نسـبت ارزش دفتـري متغيرهاي ريسك سيسـتماتيك 
 ـبه درآمـد شركت، نسبت قيمتةارزش بازار، انداز بتـس، ن

ببه درآمد  ـازار،بازده قيمت، ر ب صـرفوكسـيازده بـدون
. عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده استبه بازار ريسك
، از ارزشةنـرخ بـازده براسـاس روش اضـافةمحاسب براي
)1(فرمول

( )
1

1

−

− +−=
t

tt
i P

DPSPPR

در=tPكـه صـورتي استفاده شده است، بـه قيمـت سـهام
و  . سـال اسـتي، قيمـت سـهام در ابتـداtP−1پايان سال

DPS و اين شودمي گونه فرض سود تقسيمي ساليانه است
 طـور يكنواخـت پرداخـت بـه طول سـالدريكه سود نقد

ينقدةبه افزايش سرمايه از محل آورداگر شركت. شود مي
علـت تفـاوت در تعـداد بـه، كندو مطالبات يا اندوخته اقدام

و بعــد از افــزايش ســرمايه،ق،ســهام ــاtP+1بــل راtPب
در. بايد تعـديل شـودtP+1،بنابراين.دكر مقايسه توان نمي

 زيـر محاسـبه صـورت بـه شركتيبازده سهام عاد،نهايت
 ): 1383،پي نوو( شود مي

)2(( )
t

zt
i P

CPDPSPa
R

−−++
= +11

αيا(درصد افزايش سرمايه وينقدةآورداز محل اندوخته
هنگام افزايش سـرمايه اسـتبهينقدةآوردcو) مطالبات
در كه بازده . اين پژوهش ساليانه محاسبه شده است ها

ةاز كـل ريسـك مجموعـيخشـب،βريسك سيستماتيك
 آيـدمي وجودبهيعلت وجود عواملبهكه است اوراق بهادار

تعيـينيبـرا. گذارنـد مـي قيمت كل اوراق بهادار اثـرو بر
ــتماتيك  ــك سيس ــاخص ريس ــتماتيك از ش ــك سيس ريس

بازده بازاريشود كه بيانگر همبستگمي استفاده) ضريب بتا(
و از طريـق تقسـيمiو بازده سهم  كواريـانس بـازده( است

صـورت سـاليانه بـه)و بازده بازار بر واريـانس بـازارiسهم 
و تلنگي(شودمي محاسبه )3(:)1387، راعي

)3(

حاصل تقسيم ارزشكه،رارزش بازابهيارزش دفتر
 ارزش بازار سهام شركت در پايان همان سالبريدفتر
ازيارزش دفتر. است كل سهام شركت عبارت است

و ارزشيپايان سال مال مجموع حقوق صاحبان سهام در

ضرب آخرين قيمت كل سهام شركت كه از حاصل بازار
در سهام در  شودمي دست سهامداران محاسبه تعداد سهام

.)1383،پي نوو(
ضـرب شـركت از حاصـلةتعيين اندازيبرا،اين تحقيق در

اگر شـركت در طـي سـال(ميانگين قيمت سهام طي سال 
آن،افزايش سرمايه يا سـهام جـايزه توزيـع كـرده باشـد  از

بابعد قيمت بازار سهامبه تاريخ ميـزان بـه توجـه مورد نظر
شـود تـا مـي تعـديليافزايش سرمايه يا توزيع سود سـهم 

بـه شـركتةانـدازةمحاسـبيبـرايميانگين قيمت همگن
در تعداد سهام منتشرشده، در دسـت سـهامداران) آيد دست

گرفتـه شـركت در نظـرةاندازعنوانبه،يدر پايان سال مال
دريگيـر از لگـاريتم، اندازه پـسيبزرگدليلبه. شده است

و پيير( گرفت مورد استفاده قراريعدد طبيعيمبنا ،بارتلدي
2005(.

تـوان از مـدل تنزيـل سـود مـيرادرآمـد بـه نسبت قيمت
اسـتخراج،كه اساس ارزشيابي سهام عادي اسـت،تقسيمي

با فرآينداين. كرد رشـد ثابـت فقط از طريق مدل ارزشيابي
تق؛گيرد صورت مي سـود بـه سيم طـرفين معادلـه از طريق
دلـه، ايـن معا كـه يـدآ مـي دستبه زيرةمعادل،مورد انتظار
ت برأعوامل  درآمد هر سـهمبه برآورد ضريب قيمت ثيرگذار

نرخو نرخ بازده مورد توقع سهامداران، سود تقسيمي درصد(
پـي نـوو(دهـد مـي را نشان)رشد مورد انتظار سود تقسيمي

،1383(:

)4(
gK

E
D

E
P

−
=

)5(

و از خارج قسمت P/Eة عكس رابطكه E/Pنسبت است
دربه EPS تقسيم ةيـك دور آخرين قيمت سهم در بـازار

 بالابودن نسبت سود. شودمي آن سهم محاسبهةساليانيمال
وبه،E/Pقيمت به بـازده،در نتيجـه معني ريسك بيشـتر

 تجربي موجود نشان شواهد. مورد انتظار بيشتر از سهم است
قيمت سهم، قدرت تبيين اختلافبه دهد كه نسبت سود مي

شـاخص.)1384،بـاقرزاده(ميانگين بازده سهام را داراست
و بازده نقد يكميرايقيمت  هـاي دقيـق از شاخصيتوان

دو زيـرا هـر. گرفـت بازده بـازار در نظـريشده برا محاسبه
در( مؤلفه برو بازها شركتتقسيم سود اثر افزايش قيمت ده

( )
m

rr mi
i var

,cov=β

gk
DVeP
−

==
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مددر) سهام بـراي،بنـابراين. اسـت شـده نظـر گرفتـه آن
اسـتفاده قيمـتيشاخص بازده نقـداز،بازده بازار محاسبة

سـايتوب(شـود مـي زير محاسـبه صورتبه شده است كه
:)بورس اوراق بهادار

)6(
Base

PnQntedpixindex 100∗=

Index tedpix :؛و قيمتيشاخص بازده نقد
Pn Qn :؛ارزش بازار

Base :پايه.
جهت تعـديل،يا افزايش سرمايهيدر مواقع اعلام سود نقد

:م داشتيپايه خواه

Base tedpix = [Base tepix × (Pn Qn – Dn 
Qn/PnQn] + [(Bas tepix) × Base tedpix (t – 
1) / Base tepix (t – 1)] (7)

Base tedpix :؛و قيمتيشاخص بازده نقدةپاي
Base tepix :كلةپاي ؛شاخص

PnQn :قيمـت بـا است سهم برابرهريازابه ارزش بازار
؛ضربدر سرمايه

DnQn :يي هـا شـركت ازايبه(ضربدر سرمايهيسود نقد
؛)اند كه سود اعلام كرده

Base tedpix (t – 1) :ويشـاخص بـازده نقـدةپايـ
؛قيمت روز قبل

Base tepix (t – 1) :پايaخص كل روز قبلشا .
از متوسط نرخ بـازدهي كـه است عبارت بازده بدون ريسك

. كسب آن را دارند ران بدون تحمل ريسك انتظارگذا سرمايه
نـد، دارن گونه ريسك سيسـتماتيك را كه هيچياوراق بهادار

 توجهبا.)1383،پي نوو( نامندمي اوراق بهادار بدون ريسك
ايويژگبه ،3 نگـارة شـرح، به يرانهاي اوراق مشاركت در
زماني تحقيق تا پايان دورةنرخ بازده بدون ريسك عنوان به

. در نظر گرفته شده است

ــازار ــازده ب ــازار عبــارت اســت از مــازاد ب صــرف ريســك ب
و بازده بـدون ريسـكبهما( ، كـه انتظـار)التفاوت بازده بازار

با مي نصـيبيشده توسط پرتفو به ريسك تحمل توجه رود
ش ره نرخ بازده بازار از نرم.ودآن آورد نـوين اسـتخراج افـزار

و نرخ بـازده بـدون ريسـك نيـز  براسـاس نـرخ شده است
فـوقةشـرح نگـار بـه شده از سوي بانـك مركـزي، اعلام

. محاسبه شده است

 هاي تحقيق فرضيه
ويبازده واقع بينايران،ةدر بازار سرماي:اولةفرضي سـهام

. مثبت وجود داردةبطرا،ريسك سيستماتيك
ويبازده واقع بينايران،ةدر بازار سرماي: دومةفرضي سهام

. مثبت وجود داردةرابط، ارزش بازاربهينسبت ارزش دفتر
ويبازده واقع بينايران،ةدر بازار سرماي: سومةفرضي سهام
. مثبت داردةرابط،شركتةانداز
سهاميبازده واقع بينايران،ةدر بازار سرماي:چهارمةفرضي

. مثبت وجود داردةرابط،به درآمدو نسبت قيمت
سـهاميبازده واقع بينايران،ةدر بازار سرماي:پنجمةفرضي

بهو نسبت  . مثبت وجود داردةرابط،قيمتدرآمد
سـهاميبين بازده واقعايران،ةدر بازار سرماي:ششمة فرضي

.دمثبت وجود دارةرابط،و بازده بازار
سـهامي، بين بازده واقعايرانةدر بازار سرماي:هفتمةفرضي

. مثبت وجود داردةرابط،و بازده بدون ريسك
يبـين بـازده واقع ـايـران،ةدر بازار سـرماي:هشتمةفرضي

و صرف ريسك . مثبت وجود داردةرابط،بازار سهام
 شناسي تحقيق روش

يات كـاربرد از نوع تحقيق خود، هدفياين تحقيق بر مبنا
و از ــت ــثاس ــت، حي و ماهي ــتروش ــاتةدر دس تحقيق
آوري بـراي جمـع،در اين تحقيـق. گيردمي قراريهمبستگ

و همچنـين مبـاني نظـري هاي مورد نيـاز، فرضـيه داده هـا
هـاي تجربـي اسـتفادهو دادهاي پژوهش، از روش كتابخانه

. شده است

عل.3ةنگار و اعتبار، مصوباتيشورا: منبع(ي بانك مركز توسطهشدنتشرمالحساب اوراق مشاركتينرخ سود )1380-1386 پول
 1386 1385 1384 1383 1382 1381 1380 سال مالي

هاي مدت بانك كوتاهيهاي بانك نرخ سود سپرده
يدولت
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هـاي اي مـالي، يادداشـتهـ صـورت،همچنين ابزار تحقيق
و گزارش مـ هاي مالي شركت همراه ورد مطالعـه بـوده هاي

بـورس اوراق بهـادار تهـران سـازمانرا منابعاست كه اين 
يروش حذفبه،ها در اين تحقيق شركت. رده استكمنتشر 
تحقيـقيآمـارةعـبدين صورت كـه جامـ ند؛اهشدانتخاب

درـشـي پذيرفتـهها شركت همةاملـش ةزار سرمــاي بـا ده
هـاييبا درنظرگرفتن ويژگـ،1380-1386ة دوردرايران،

:زير است
در بـورس اوراق بهـادار تهـران 1380يقبل از سال مال.1

و تا پايان سال مال بـورسياز تـابلو 1386يپذيرفته شده
.دنخارج نشده باش

بهآنيسال مال.2 و نهم اسفند منتهها . باشديبيست
،عبارت ديگربه؛دنباشنداشته يا صفريمنف P/Eنسبت.3

EPS دنرا داشته باشيد تا توان بازدهنشابداشته مثبت.
درt-1 حقـوق صـاحبان سـهام در سـاليارزش دفتر.4

. نباشديآن منفيسال مالةترازنام
يمـاليگـر واسـطهـيرگـذا سـرمايهي هـا شركتوجز.5

.دننباش
ببه توجه با ي بـورس هـا شـركتازيرخملاحظات مذكور،

بـدين. مطالعـاتي خواهنـد بـودةاوراق بهادار تهران در دامن
ازيمعن راييها شركتكه آن دسته كـه شـرايط ذكرشـده

و بقيـدننباشند، حذف خواه نداشته  يي كـه هـا شـركتةشد
 انتخـاب آمـاريةجامع ـعنـوان بـه ند،باشط بالاوشرداراي
فـ محـدوديت بـه توجـهبا. شوند مي  309وق از بـين هـاي

در شركت پذيرفته ، در بـورس اوراق 1380اسـفند29شـده
ياسـفند منتهـ29به شركت 135يبهادار تهران، سال مال

شر بود موضوعيها شركتشده، تعدادط اعلاموكه با احراز
يبررسـ بـراي قلمـرو زمـاني.درسي شركت 102بررسي به 

تا 1380 سالياز ابتدا،ساله هفتةدوريك،ها آزمون فرضيه
قلمـرو. گرفته شـده اسـت در نظر 1386يسال ماليانتها

دري پذيرفتهها شركتةمحدودمكاني،  ةبـازار سـرماي شـده
،اين تحقيـقياصـل قلمرو موضوعي. گيرندمي را دربرايران

 β،SIZE ،βE/ME ،P/E ،,E/Pارتبــاط چنــد متغيــر
Rf ,Rm, Rm-Rf ،در اسـت كـه سـهاميبا بازده واقع

و بررسيرگذا سرمايهمديريتةوزح . شده استيطرح

و آزمون فرضيه و تحليل اطلاعات ها روش تجزيه
افزار اكسـل، ها در نرم آوري داده پس از جمع،در اين تحقيق

بـراي. شـده اسـت يدهسـنج SPSSافـزار ها در نـرم داده
پراكنش متغيرها نمودار،استفاده از رگرسيون خطي، در ابتدا

از تراكم بيشتر داده برايو رسم شد ها حول خط رگرسيون،
يسـازو همچنـين پـس از بهينـهدش تبديل متغير استفاده

 مستقل با متغير وابسـتهيمتغيرها، نمودار پراكنش متغيرها
ا.شدترسيم متغيرهـا همـة هاي آماري، پردازشيارجبراي

. مجزا، تحليل شده اسـت صورتبه متغيره در رگرسيون تك
ــادر ــاخص،4ةرنگ و ش ــيم ــا تنظ ــيف متغيره ــاي توص ه

و در شـد يدهمدل سـنج براي اجرايمفروضات رگرسيون  ه
و همچنـينةداربودن معادل معني،پايان رگرسـيون بررسـي

و در نهايـتشتعيين ضرايب رگرسيوني مشخص  ،ده اسـت
ــره، داده هــاي رگرســيون تــك پــس از بررســي در متغي هــا

فــرض اساســي.تحليــل شــده اســت چندگانــهرگرســيون 
ــيون ــي رگرس ــدبررس ــرانجام ش ــيو س ــ، معن ةداري معادل
د تـاشـ سنجيده ANOVA، از طريق چندگانهرگرسيون

و ضرايب رگرسيوني تعيين به .دشواين ترتـيب، مقدار ثابت
�=yصورتبه متـغيره خط رگرسيون تـك + βxمعرفي

و ــت ــده اس ــ ش ــدل تحليل ــوليم ــاس فرم ــق براس تحقي
.دشومي ارائهزير صورتبه،هچندگانيرگرسيون

Ri = a + b1 (B) + b2 ( BE / ME ) + b3 (size) 
+ b4 P/E + b5 (E/P) + b6 ( Rm) + b7( Rf ) + b8

( Rm – Rf )+e  
 

بـرازش بهتـر متغيرهـا حـول خـط بـراي،در اين تحقيـق
و از تبديل متغير استفاده شده است،رگرسيون كه متغيرهـا
بهآن تبديل : است زير شرحها

{ (E/P)→ Ln (E/P) ,P/E →Ln(E/P), 
BE/ME→Ln(1/ BE/ME) Beta →Ln (Beta)
2,Size →Ln,Size } 

 
 هاي پژوهش يافته

از،در اين قسمت تك نتايج حاصل متغيره آزمون رگرسيون
.دشوميو مدل رگرسيون چندگانه ارائه

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

98 بهار/11شماره/م پنجسال-علوم انساني دانشگاه آزاد اسلامي واحد سنندج مجله مديريت صنعتي دانشكده 146

 كنندة متغيرهاي تحقيق هاي توصيف شاخص.4نگارة

خطاي استاندارد چولگي تعداد متغير

 ضريب چولگي

 انحراف واريانس

 معيار

ترين پايين بالاترين انحراف از ميانگين 

 ميانگين

/.902-75/6 706 ريسك سيستماتيك
216/765618/239/621/9-

2565/1-
10110/0

نسبت ارزش دفتري به

/.03206/.9856-51/308/1/.85483/.731/.920/.627 711 ارزش بازار

 714اندازة شركت
390/ .091/ .551/259721/100/3130/224832/265977/0

/714609نسبت قيمت به درآمد .091/ .240/ .48988/ .04/400/08055/101833/ .
 714نسبت درآمد به قيمت

616/0019/0241/049083/ .91/300/08062/101837/0
4671/2212426/1-714296/1091/0468/90200411/391/8836/11بازده بازار

/091/0552/074283- /. 714289بازده بدون ريسك .00/1750/153571/1602780/0
1100/610723/1-714329/1091/0338/87595861/291/7186/26صرف ريسك بازار

ه خلاصة يافته.5نگارة از بررسي تكهاي حاصل در رگرسيون  متغيره شت فرضية مورد نظر
ها خلاصة مدل فرضيهها اطلاعات ضرايب مدل شرح

 فرضيه نتيجة
 متغير مستقل

ضريب
 همبستگي

tآمارة
ضريب
R2تعيين

ضريب
تعيين
 شده تعديل

fآمارة
سطح
دار معني
ي

دوربين
 واتسون

رابطة ريسك سيستماتيك با بازده

 سهام
 تأييد فرضيه285/0887/7081/0080/0207/62000/0547/1

رابطة نسبت ارزش دفتري به ارزش

 بازار با بازده سهام
 تأييد فرضيه000/0566/0 367/0516/10135/0134/0585/110

520/1/.699/2010/0009/0285/7004/.101 رابطة اندازة شركت با بازده سهام
 تأييد فرضيه

به درآمد با بازده رابطة نسبت قيمت
 سهام

215/0
882/5046/0045/0602/34000/0567/1

 تأييد فرضيه

رابطة نسبت درآمد به قيمت با بازده
 سهام

216/0906/5047/0045/0875/34000/0
 تأييد فرضيه566/1

 رابطة بازده بازار با بازده سهام
230/0304/6053/052/0734/39000/0617/1

 تأييد فرضيه

 رابطة بازده بدون ريسك با بازده سهام
269/0450/7072/0071/0503/55000/0648/1

 تأييد فرضيه

 رابطة صرف ريسك بازار با بازده سهام
227/0211/6051/0050/0580/38000/0614/1

 تأييد فرضيه
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ــان ــار هم ــه در نگ ــه5ةطورك ــي ملاحظ ــو م د، ضــريب ش
و آمـار  و ضريب تعيـين كـه،دوربـين واتسـونةهمبستگي

و سطحFةبيانگر استقلال خطاهاست، همچنين مقدار آمار
و مقايسة معني ، درصـد5آن بـا سـطح خطـاي دار مربوطه

تك مدلبيانگر معناداربودن و هاي رگرسيون متغيـره اسـت
ازش داربودن شاخص نيكـويي بـر دهد كه معنا اين نشان مي

هـاي مـذكور در سـطح فرضـيه براي همةمدل رگرسيون، 
تكبنابراين معادل.دشومي ييدأت درصد،95اطمينان  متغيرهة

 زير بيـان صورتبه در رابطه با هر يك از متغيرهاي مستقل
:شود مي

2)etaβLn(506/8+188 /48=ŷ
)Ln(1/ BE/ME 300/34+742/3=ŷ

lnSize045/5+771/97-=ŷ
ŷ 187 /35+689/25-= Ln ( P / E)  

ln(1/E/P)251 /35+829 /25-=ŷ

Rm613/0+073/24=ŷ
Rf987 /28-+297/436-=ŷ

+093/34=ÿ . 614/ Rm-Rf

ــيون ــق در رگرس ــل فرضــيات تحقي و تحلي ــون آزم
 چندگانه
و بررسـي متغيرهـا در رگرسـيون تـك بـه با توجه متغيرهـا
ن، تمامي متغيرها در رگرسيون رگرسيوةداري در معادل معني

ة متغيـر انـداز،در ايـن راسـتا.ه اسـت شـد بررسي چندگانه
و،ضـريب همبسـتگي تـرين داشتن پـايين سبب شركت، به

و نسبت  درآمد به قيمت،همچنين متغير صرف ريسك بازار
خطي بين متغيرهاي مستقل حذف شده اسـت براي رفع هم

. است شدهنده تحليلما رگرسيون با حضور پنج متغير باقيو

در پذيرفتهمتغيرهاي.6ة نگار و شيوشده  گامبهدر روش گام ورود به رگرسيونةرگرسيون چندگانه
5 4 3 2 1 ترتيب ورود

نسبت قيمت به
 درآمد

نسبت ارزش دفتري به ارزش ريسك سيستماتيك بازده بازار بازده بدون ريسك
 بازار

متغير

و آزمون دوربين واتسون در رگرسيون چندگانه ضريب همبستگ.7نگارة  ي، ضريب تعيين
دوربين واتسونخطاي معيار تخمينشدهضريب تعيين تعديلضريب تعيينضريب همبستگيهامتغير

 مقدار ثابت
 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 ريسك سيستماتيك
 بازده بازار

 بازده بدون ريسك
 نسبت قيمت به درآمد

497 ./ 247 ./ 242 ./ 61575/69694/1

و ضريب تعيين، مـورد نظـر ايـن متغيرا497/0با متغير وابسته چندگانهضريب همبستگي پيرسون بـدين.اسـت247/0هـا ست
خـود فقـدان منظـور بررسـي بـه همچنين. كند تغييرات بازده واقعي سهام را تبيين درصد25 قادر خواهد بوداين مدل صورت كه 

 با توجه دهد؛مي را نشان694/1دست آمده عددهب استفاده شده اسـت كه آمارة ستگي ميان خطاها از آزمون دوربين واتسونهمب
و قابل استفاده، است5/2تا5/1شدة تعريفةقرارگيري اين عدد در محدودبه . شودمي ييدأت چندگانهبودن از رگرسيون قلال خطاها

و.8نگارة  VIFآزمون تلورانس
نسبت ارزش دفتري به ارزشمتغيرها

بازار
ريسك

سيستماتيك
نسبت درآمد به قيمتصرف ريسك بازاربازده بازار

./000000743./952./682تلورانس
VIF467/1051/.E353/2E349/2347/1
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و مقادير ويژة متغيرهاي مستقل.9نگارة  تحليل شاخص وضعيت

شاخص وضعيتقادير ويژهمورود متغيرهامدل
 مقدار ثابت

 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
 ريسك سيستماتيك

 بازده بازار
 صرف ريسك بازار

 نسبت درآمد به قيمت

3/633 
270/1
808 ./ 
257 ./ 
031 ./ 

000 .

000/1
691/1
120/2
761/3
798/10

156/170 

در همان بازده بازار دير، مقادشومي ملاحظه8ةنگار طوركه
؛ اسـت ثابـتيمقـدار،و صرف ريسك بازار در طـي سـال 

هربنابراين هـاآنو تلـورانسندسـتهگونه تلورانسـي، فاقد
 به بقية بالاتري نسبت VIFهمين دليلبه. است عدد صفر
و،ددارن متغيرها وضـعيت سه متغير ديگـر VIFاما تلورانس
.ددار مطلوبي
 صفر، كه مربوطبه نزديكةير ويژمقاد،9ةنگاربه با توجه

، استE/P Ln/1و Rm – Rfستقلـميرهاـمتغيبه
بنـابراين،.ستبين متغيرهايداخليهمبستگةكنند مشخص

. شـوند مـي مستقل حذفيمتغيرها فهرستمتغيرها از اين 
از كه شاخصيازآنجاي 15 هـاي وضـعيت بـا مقـدار بيشـتر
هم نشان متيخط دهندة احتمال و است مستقليغيرهابين

ــانگر مشــكل جــد30 مقــدار بيشــتر از ازيبي در اســتفاده
 E/P/1متغيـر،بنابراين. است رگرسيون در وضعيت موجود

Ln يخطــمرفـع ه ـبـراي، 156/170با شاخص وضعيت
ةبنـابراين، وجـود ايـن دو متغيـر در معادلـ.دشـومي حذف

و اين دو متغير ميرگرسيون ضروري نيست ذفحـ تـوان را
نيـز كـه در شـركتةاسـت كـه متغيـر انـداز گفتنـي.دكر

 را داشـته متغيره كمترين ضـريب همبسـتگي رگرسيون تك
بهاست رگرسيوني چند متغيـره حـذفةخود از معادل خودي،
بنـابراين ايـن متغيرهـا را در رگرسـيون نهـايي،ده استش

. شود مشاهده نمي

 ANOVAتحليل واريانس رگرسيون چندگانه.10نگارة
 مدلها متغير

Sum of 
Square آزاديةدرج 

Mean 
Square ةآمارf

سطح
 داري معني

مقدار ثابت
نسبت ارزش دفتري به

 ارزش بازار
 ريسك سيستماتيك

 بازده بازار
 بازده بدون ريسك
نسبت قيمت به درآمد

ميزان تغييرات متغير وابسته از
 طريق متغير مستقل

سته از ميزان تغييرات متغير واب
 طريق عوامل تصادفي

جمع

444/1107713

359/3377907 

803/4485620 

5

697 

702 

689/221542

352/4846 

713/45./ . . .

 داري ضرايب معادلة رگرسيون چندگانه معني.11نگارة
داريسطح معني t ةآمار ضرايب

 استانداردشده
ضرايب

 مدل متغيرها نشدهاستاندارد
Std. Error B

12./.
./…
./…

001/0
016/.

48 ./.

508/2-
066/6
414/8
403/3
413/2
965/1

241/0
283/0
145/0
104/0
75 ./.

142/75
706/3
001/1
113/0
645/4
213/6

441/188-
481/22

419/8
384/0
207/11
210/12

مقدار ثابت
 ارزش بازاربه نسبت ارزش دفتري

 ريسك سيستماتيك
 بازده بازار

 بازده بدون ريسك
 به درآمد نسبت قيمت

مقدار ثابت
 ضريب رگرسيوني
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و بودن رابطةدار معني10ةخروجي نگار ثبودن دار معني11ة نگاريخروج خطي رگرسيون و ضـريب متغيـر مسـتقل در مقدار ابت
تمتغيره رگرسيون چندةمعادل :شودمي يانبزير صورتبه معادلهبنابراين.كندمي ييدأرا

Ri = - 441/188 + 481/22 Ln( 1/ BE/ME )+ 419/8 Ln (Beta) 2 + 384/0 (Rm) + 207/11 (Rf) + 210/12 Ln(P/ 
E) +e 

 
ا بيضريآزمون تساو sig،ين خروجياز آنجا كه در

و مقدار ثابت با صفر،يرگرس . است01/0ازتر كوچكون
و نباميردH0ةفرضي،نيبنابرا ةرا از معادلهايرد متغيشود
.ون خارج كرديرگرس

 گيري كلي پژوهش نتيجه
اينتا مين تحقيج ي بـه دهد كه نسبت ارزش دفتريق نشان

ر ويارزش بازار هر سهم، بتا، بازده بازار، بـازده بـدون سـك
ق تبي، بالاتربه درآمدمتينسبت راين بازده واقعيين قدرت
ي بـه دفتـر نسـبت ارزش. گـر دارديديرهـايمتغبه نسبت

ايـبيدگيمـورد رسـ در دورة هـا شركتارزش بازار  ـانگر ن ي
ازندسـتهيسـهاميدارايبورس هاي شركتاست كه كـه
اندستهل رشد برخورداريپتانس تـين عامل ناشـيكه ريثأاز
تياست كه عمليعناصر ر مداوم قـراريثأات شركت را تحت

و سـود عمليم راياتي ـدهـد  چشـمگيري طـور بـه شـركت
مياافز تمين عناصريا. دهديش ، دانـشيتيريم مـديتواند
جدي، خط توليفن حقد كه در دفـاتر باشد...و ازهايالامت يد يا

و سهامداران،شود نمي منعكس يگذارهيسرما براياما بازار
رايا ق،ن ارزش نهفته  هـا شركتنيا.كنندمي مت لحاظيدر

بايدر مقا بكه از ارزش دفتر هايي شركتسه ارزش بازارهي
ويبالاتر ند، رشـدي دارسهام ارزش،در اصطلاحبرخوردارند
اين امرهماننـد تحقيقـات،خواهند داشتيشتريبياقتصاد

و 1995توسط ماروني در سال انجام شده و هونگ چاوكي
ت كه رابطه مثبـت بـيناس 2004 در سال چاوجي سوانگ

واقعـي مـورد نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را با بـازده
.يد قرار داده انديتا

بـا بـازده E/Pو P/Eهاي ين نسبتبي مثبت همبستگ
بيواقع ايسهام بين است كه با بالابودن عوامل ضـريانگر
تكه شامل به درآمد،متيق و قس ـدرصد سود يمي پرداختـي

و نرخ رشد مورد انتظار سود  نرخ بازده مورد توقع سهامداران

و نسـبتمي منجر شتر سهميب بازده، به تقسيمي است شود
ميقبه سود يهـا دهد كـه بـازار ارزش فرصـتيمت نشان
قيآتةو توسع رشد بـر. مت خود لحـاظ كـرده اسـتيرا در
بير،ن اساسيهم بيسك و بازده در انتظار سهميشتريشتر

و بـازده. خواهد بود در رابطه با همبستگي مثبت متغيـر بتـا
يافته مانند تحقيقـات انجـام گفت كه اينواقعي مي توان 

ــوي  ــده توســط چ ــال ش ــورهاي 1988و وي در س در كش
و تحقيقـات هونـگ چـاو هنگ كنك ،مالزي ،كره وتـايوان

بيانگر رابطه خطي ساده بين ريسـك 2004وانگ در سال 
و بازده است، هرمزي در سال  به رابطه 1380سيستماتيك

و باقر زاده در سال  ط خطي ضـعيف، به ارتبا 1384معنا دار
. اما مثبت ريسك سيستماتيك وبازده سـهام اشـاره ميكنـد

باباترتيب، بدين  نتايج اين تحقيق، مدل رگرسيون چندگانه
./25و ضـريب تعيـين497/0 چندگانـه ضريب رگرسيوني

تبدتوان مي نيبـيدارو رابطـة معنـا ين كنـديبازده واقعي را
ايهاريمتغ و وابسته ن عامـل سـبب ايـ. نـدكجاديمستقل
و فرنچ را در كنـار متغيـركه شود مي حضور متغيرهاي فاما
و چشـمگير بـدانيم ايـرانةسرماي بازاردر CAPM بتاي

در اين امر مطابق با يافته و فـرنچ بـورس مـورد هـاي فامـا
و ساير كشورآ كه گفتني. هاست مريكا عوامـل دليلبه است

ده كيفي كه بورس ايران را تةدر ثير قرار دادهأهشتاد تحت
ميـزان خوبيبه است است، ضريب تعيين اين مدل نتوانسته

از تئـوري همچنـان امـا،تبيين كند تغييرات بازده واقعي را
. كندمي ادبيات مالي پيروي

 پژوهش هاي يافته براساسهايي پيشنهاد
ضـريب بـه كـه،هـاي تحقيـق حاضـر يافتهبه با توجه-1

د ارزش بازار شركتبه فتريهمبستگي بالاي نسبت ارزش
و سـادگي يي،بودن ايـن عامـل از سـو گذارثيرأت،اشاره دارد
اين عامل از سوي ديگر، اين امكـان را ات مربوط به محاسب
ــراهم ــي ف ــه آور م ــرمايهد ك ــذا س ــهگ ــي ران حرف و حت اي
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ــهغير ــزاي حرف ــه ني ــل ب ــن عام ــد از اي ــي بتوانن در راحت
. استفاده كنندگيري مالي تصميم

و صرف ريسـك بـازار، درآمد به طرفي نسبتاز-2 قيمت
در نيســت،رگــذا سـرمايه عامـل مهمــي بــراي توجــه  زيــرا

. حذف شده است چندگانهرگرسيون 
ضـريببه است كه جهت تبيين بازده سهام، با توجه گفتني
بـه تـوان مـي هاي ذكرشده براي هر كدام از متغيرها، تعيين

كيثتأ هـاي مـالي سـاختار اشاره كـرد كـه بـريفير عناصر
ها را تحـتو بازده واقعي اين شركتردگذاميها اثر شركت

ايـن عناصـر توجـهبه بايدرگذا سرمايهو دهدمي ثير قرارتأ
. داشته باشد

 منابع
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.1ص
و مجيـد رحمـاني فيروزجـاني2 ،)1386(ـ احمدپور، احمـد
و نسبت ارزش دفتري به ارزش" بررسي تأثير اندازة شركت

ش"بازار بر بازده سـهام  ،79، مجلـة تحقيقـات اقتصـادي،
.79-23ص
و سـعيد سـاوه ايزديـ3  درودي نيا، ناصـر، مهـدي ابـزري

با بين نرخ بازده مورد انتظار سرمايهةرابط"،)1386( گذاران
و نسـبت هاي سـرمايه گذاري دارايي استفاده مدل قيمت اي

ة، مجلـ"قيمت به درآمد سهام در بورس اوراق بهادار تهران
ــكد ــفهانةدانش ــگاه اص ــادي دانش و اقتص ــوم اداري ،عل

.10،ص19ش
ت"،)1384( باقرزاده، سعيدـ4 ثيرگـذاري بـرأبررسي عوامل

شـده در بـورس هاي پذيرفته بازده مورد انتظار سهام شركت
شة، فصــلنام"اوراق بهــادار تهــران ــالي، ــات م ،15تحقيق

.64-25صص
علـية، مـديريت مـالي، ترجمـ)1383(نوو، ريموند.پيـ5
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