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 86تا 69 صفحه از  ،1390 پاييز دهم،ياز شماره سوم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

 رابطه اندازه شركت با نوسانات بازده سهام در شرايط مختلف بازار 

  

  **نسيم حراف عموقين                    *1شهنازمشايخ

  29/05/1390: تاريخ پذيرش        10/02/1390: تاريخ دريافت

  چكيده

هـ شـده در بـورس اوراق      هاي ريسك بر بازده سهام شركتمتغيرهدف اصلي اين مقاله، بررسي و تعيين تاثير برخي از  اـي پذيرفت ه
اـدار تهـران طـي    . بهادار تهران است در اين راستا، تاثير اندازه شركت بر نوسانات بازدهي سهام در شرايط مختلف بازار در بورس اوراق به

اـدار      كتدر انتخاب نمونه، كليه شر. مورد مطالعه قرار گرفت 1388لغايت  1374دوره زماني  هـ شـده در بـورس اوراق به هاي فعال پذيرفت
اـخص قيمـت   . هاي سرمايه گذاري و ليزينگ در نظر گرفته شدند ها، شركت تهران به جز بانك به منظور تعيين شرايط بازار از معيارهاي ش

اـي  متغيراز تكنيك رگرسيون، تاثير  سپس با استفاده. در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد) ريالي و تعدادي ( سهام و حجم معاملات  ه
  .شركت نمونه مورد بررسي قرار گرفت 38منتخب بر بازده سهام 

هـ نمـي   هـ    نتايج حاصل از تحقيق نشان داد كه بين اندازه شركت و نوسانات بازدهي سهام، وقتي شرايط بازار در نظر گرفت شـود، رابط
در . ط بازار در مدل دخالت داده مي شود نيز اين رابطه مثبت و معنـي دار اسـت  وجود دارد و زماني كه شراي) ضعيف ( مثبت و معني دار 

  .ندارد) بتا ( نهايت نتايج تحقيق نشان داد شرايط بازار تاثيري بر رابطه بين اندازه شركت و نوسانات بازده سهام 
  

  .، شرايط بازار، اندازه شركت)بتا ( ريسك، نوسانات بازده سهام  :واژه هاي كليدي
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  بيان مسئله -1

هر سهم . ترين مفاهيم در تصميم گيري سرمايه گذاري، ريسك و بازده مي باشد مهم
و يا هر پورتفويي از سهام، اگر در فاصله خاصي از زمان خريداري، نگهداري و فروخته 
شود، بازده خاصي را نصيب دارنده آن مي نمايد كه اين بازدهي، شامل تغييـر قيمـت و   

 هـاي از طرفي، بازده سهام در دوره). 1383راعي و سعيدي،(از مالكيت استمنافع حاصل 
بنـابراين نوسـان و   . است و روند ثابت و يكنواختي را بـه همـراه نـدارد    متغيرمتفاوت، 

تغييرپذيري و نوسـان بـازده   . تغييرپذيري، جزء لاينفك بازدهي سهام در طي زمان است
بنابراين سرمايه گـذار  . ريسك همراه مي نمايد دوره هاي آتي سهام، سرمايه گذاري را با

  ).1377راعي،(هميشه به دنبال كاهش ريسك و افزايش اطمينان بازدهي است
. طي سالهاي اخير، با پيشرفت تحقيقات علمي، مفهوم ريسك نيز تغيير كـرده اسـت  

به تحليلگران براي ارزيابي يا تعيين ريسك اوراق بهادار،  1900در نخستين سالهاي دهه 
ترازنامه توجه مي كردند؛ يعني، هر قدر ميزان وام يا بدهيهاي يك شـركت بيشـتر بـود،    

هـري مـاركوويتز مـدل     1950در سـال  .ريسك سهام شركت را بيشتر تخمين مي زدنـد 
تهرانـي و  (.اساسي پورتفوي را ارائه كرد كه مبنايي براي تئوري مدرن پورتفـوي گرديـد  

بعنـوان معيـار   ) يا انحـراف معيـار  (يتز از واريانس در اين مدل ماركوو ).1382نوربخش،
گردد، يعني هرقدر بازده سرمايه گـذاري بيشـتر تغييـر كنـد، سـرمايه      ريسك استفاده مي

  ).1385مرتضوي نيا،(گذاري مزبور ريسك بيشتري خواهد داشت
، بعنوان شاخص ريسك، مدل )β(سپس، ويليام شارپ با تبيين ضريب حساسيت بتا 

مفهوم اساسي در مدل تك عاملي اين است كـه   .ارائه نمود 1961به سال  را 1تك عاملي
تاثير مي پذيرند، زيرا نيروهاي اقتصادي  "نوسانات عمومي بازار"تمامي اوراق بهادار از 

از جمله اين عوامل مي توان بـه  . مشابهي، آينده اكثر شركتها را تحت تاثير قرار مي دهند
در عرضه پول، جنگ، ركود و تغييرات فن آوري اشاره چرخه هاي تجاري، تورم، تغيير 

                                                 
.١  One Factor  Model 
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ايـن بـدين   . تمامي اين عوامل تقريبا تمامي شركت ها را تحت تاثير قرار مي دهنـد . كرد
معني است كه بازدهي سهام با تغييرات بازار همبستگي دارد و بهترين مقياس براي بيـان ايـن   

  .آيدص بازار سهام به دست ميهمبستگي با ارتباط دادن بازدهي سهام با بازدهي شاخ
است كه مبتني بر ضريب بتـا بـه عنـوان     CAPMمعروفترين مدل تك عاملي، مدل 
اين مدل تقريبا بطـور همزمـان و مسـتقل توسـط     . شاخصي جهت سنجش ريسك است

  ).1385مرتضوي نيا،(توسعه يافته است) 1966(و ماسين ) 1965(، لينتنر )1964(شارپ 
پيش بيني محوري آن را مبني بـر وجـود    CAPMاگر چه آزمون هاي تجربي اوليه 

به ( و بازده سهام، مورد تاييد قرار دادند ) بتا(رابطه خطي مثبت بين ريسك سيستماتيك 
،بـااين وجـود نتـايج    )1973، 2؛فامـا و مـك بـث   1972، 1عنوان مثال جنسون و همكاران

فزون بر ريسك سيستماتيك، عوامل ديگـري در  مطالعات بعدي حكايت از اين دارد كه ا
  ). 1384باقرزاده،( تشريح ميانگين بازده سهام ايفاي نقش مي كنند

هاي ديگـري نظيـر انـدازه شـركت و     متغيرنشان دادند كه  1992فاما و فرنچ در سال
قادرنـد  ) بتـا (نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار بهتر از شاخص ريسـك سيسـتماتيك   

  ).1992فاما و فرنچ،(هام را تشريح كننداختلاف بازده س
همزمان با اين تحقيقات، مباحث ديگري نيز در زمينه رابطه بـين بتـا و بـازده سـهام     

، براي اولين بار مدل بتاي دو گانه را ارائـه  1977فبوزي و فرانسيس در سال . مطرح شد
جداگانه اي را در آنها در اين مدل براي بازارهاي در شرايط ركود و رونق بتاهاي . دادند

نتايج نشان داد مدل بتاي دوگانه بهتـر از مـدل بتـاي ثابـت، قابليـت تبيـين       . نظر گرفتند
 1995اما نتايج تحقيق پتنگيـل، سـاندرام و مـاتور در سـال      اختلاف بازده سهام را دارد،

نشان داد كه استفاده از  يك بتا براي دو وضعيت ركود و رونـق بـازار روش مناسـبتري    
  ). 1995پتنگيل، ساندرام و ماتور، (بررسي رابطه بين بازده و بتا استبراي 

از سويي ديگر به نظر مي رسد شرايط اقتصادي نيـز بـر بـازار سـرمايه و انتظـارات      

                                                 
١. Black, Jensen and Schools  

٢. Fama and McBeth 
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سهامداران و سرمايه گذاران نسبت به چشم انداز اقتصاد كشور تاثير گذار بوده و برخـي  
به بياني ديگر، برخي از ريسـكهايي كـه   . هدرفتارهاي سرمايه گذاران در بازار را شكل د

هاي سهامي و صاحبان سهام با آنها روبه رو مي شوند در گرو محـيط اقتصـادي    شركت
  .است كه در خريد و فروش سهام عادي اثر مي گذارد

رويكرد پژوهش حاضر نيز با هدف بررسي رابطه بين نوسانات بازده و عامل انـدازه  
است، كه با استفاده از داده هاي سهام ) رونق يا روكود ( شركت در شرايط مختلف بازار

  .بورس اوراق بهادار تهران انجام مي پذيرد

  پيشينه تحقيق -2

در تحقيق خود دريافتند اخبـار كـلان بطـور مجـزا روي      )2001(بويد و همكارانش 
نتايج آزمون آنها نشـان داد كـه اعـلام بيكـاري     . دارند 1بازده شركتها اثرات متنوع زماني

شديد، قيمت سهام را در طول رونق اقتصادي افزايش مـي دهـد امـا ارزش سـهام را در     
  ).1386 نمازي و محمدتبار،( آوردطول ركود پايين مي

بـازده بـا    به مقايسه رابطـه بـين بتاهـاي دوگانـه و    ) 2002(پتنگيل، ساندرام و ماتور 
در مجمـوع نتـايج تحقيـق    .ثابت و بازده در رويكرد تقسيم بندي بازار، پرداختندبتاهاي 

آنها نشان داد كه رويكرد تقسيم بندي بازار شرط كافي براي يـافتن اينكـه رابطـه معنـي     
  ).2000پرزكوئيروز، تيمرمن،(داري بين بازده و ريسك وجود دارد را ، دارد

اي از مـدل پتنگيـل و همكـارانش     شكل تعـديل يافتـه  )2005(هو و همكارانش نيز 
آنها نيـز هماننـد پتنگيـل و    . را در بازار هنگ كنگ مورد آزمون قرار دادند)2002،1995(

دريافتند كه وقتي بازار به دو قسـمت بازارهـاي روبـه بـالا و روبـه      ) 2002(همكارانش 
زده سيسـتماتيك بـين بـا   ) منفي(پايين تقسيم بندي مي شود، بااهميت ترين رابطه مثبت 
سـنه  (وجـود دارد ) روبـه پـايين  (هاي تحقق يافته و بتا در طـول بازارهـاي رو بـه بـالا     

 .)2006سيزوگلو ،

                                                 
١. Time – Varying Effects 
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وجود عدم تقارن هايي در واكنش بازده پورتفوي هايي با ويژگيهـاي  ) 2006(سنسيزاقلو 
  . نسبت به اخبار اقتصادي مشابه را بررسي كرد)CRSP 1موجود در (متفاوت 

هاي بزرگ و در حال رشـد نسـبت    بود كه بازده پورتفوي شركتنتايج حاكي از آن 
هـاي كوچـك وارزشـي     به اخبار اقتصادي واكنش قوي تري نشان مي دهند تـا شـركت  

  ).1374ويتنيك، ديك ار،(
به بررسي رابطه بين اندازه شركت با نوسانات بازده ) 2000(پرز كويروس و تيمرمن 

  . ندسهام در شرايط مختلف اقتصادي پرداخته ا
نتايج بررسي حاكي از آن است كه نوسانات بازده سهام در طول ركودهاي اقتصـادي  

آنها همچنين نشان دادند كه ارتبـاط نزديكـي بـين انـدازه شـركت و      . بسيار شديد است
هاي كوچك با شدت بيشتري تحـت   نوسانات بازده وجود دارد و نوسانات بازده شركت

  ).1992فاما، فرنچ،(تاثير دوره هاي ركود قرار مي گيرند
با بكارگيري مدل مورد استفاده پرز كويروس و تيمـرمن   )2008(زنگ و همكارانش 

هاي ارزشي  دريافتند كه در شرايط ركود بازده اضافي مورد انتظار سهام شركت) 2002 (
هـاي در حـال    بشدت تحت تاثير قرار مي گيرند ولي بازده اضافي مورد انتظـار شـركت  

  .ر را مي پذيرندرشد كمترين تاثي
، اندازه شركت )بتا(در ايران نيز تحقيقاتي در خصوص شاخص ريسك سيستماتيك 

در شرايط مختلف بازار  صورت پذيرفته كه در ادامه به برخي  متغيرو رابطه بين اين دو 
 .كنيماز آنها اشاره مي

بررسي عوامل تاثيرگذار بر بازده مورد "طي رساله دكتراي خود به  )1382 (باقرزاده 
پرداخـت كـه از    "هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    انتظار سهام شركت

نتايج در خور توجه آن مي توان به وجود رابطه مثبت بين اندازه شركت با بـازده سـهام   
  ).1384باقرزاده،(در بورس تهران اشاره كرد

به بررسي رابطه ريسك و اندازه با بازده در شرايط مختلف بازار در )  1385(ق مصد

                                                 
١. Center of Research Stock Price 
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نتايج حاصله حاكي از اين بود كـه در شـرايط   . بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است
انـدازه شـركت بهـره     متغيـر بازار رو به بالا به منظور تبيين تغييرات بازدهي مي توان از 

 هـايي اي با اندازه بزرگ، بازده بالاتري دارنـد ولـي در دوره  گرفت به اين معني كه شركت ه
كه جهت حركت بازار رو به پايين است، به منظور تبيين تغييرات بازده مي تـوان صـرفا   

  .بهره گرفت و رابطه بتا با بازده معكوس مي باشد) β(شاخص ريسك  متغيراز 
هـاي  متغيرر برخـي از  ، به بررسي و تعيين تاثي)1386(نمازي و محمد تبار كاسگري 

از جمله رشد پول، قيمت سـكه طـلا، نـرخ دلار و شـاخص قيمـت بـورس       (اقتصادي 
هاي پذيرفتـه شـده در بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران،        بر بازده سهام شركت) تهران

هـاي مـورد مطالعـه، تغييـرات     متغيرنتايج اين مطالعه نشان داد كه هيچ يك از . پرداختند
  .كنندصيف نميبازده سهام را تو

ماننـد نسـبت ارزش   (هرچند متغير اندازه ممكن است مانند برخي از متغيرهاي ديگر
شود امـا  در برخي از مدلها بعنوان متغير كنترلي در نظر گرفته مي)دفتري به بازار يا اهرم

 .كاهـد اين امر از اهميت اين عامل بعنوان متغيري تاثير گذار در حوزه تحقيقات مختلف نمـي 
، )2000(نظير پرز كـويروس و تيمـرمن   (تحقيق حاضر همانند برخي مطالعات قبلي در 

رابطه بين اندازه شركت بعنوان متغير مستقل بـا نوسـانات بـازده    ...) و ) 1382(باقرزاده 
مورد بررسي قرار گرفت، با اينحال دوره مورد مطالعه در تحقيقات قبلي بسيار ) بتا(سهام

از محـدوده   88ساله تـا پايـان سـال    15ق با بررسي يك دوره ما دراين تحقي .قديمي بود
بعلاوه نحوه متغيرهاي اين تحقيق با تحقيقـات   .زماني گسترده و متفاوتي استفاده كرديم

  .قبلي يكسان نيست

  پرسش هاي تحقيق -3

  :در ارتباط با موضوع تحقيق پرسش هايي بشرح ذيل مطرح مي شود
  ات بازدهي سهام رابطه معناداري وجود دارد ؟آيا بين اندازه شركت و نوسان -الف
  آيا شرايط مختلف بازار براين رابطه تاثير بااهميتي دارد؟ -ب
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به عبارت ديگر هدف اصلي اين تحقيق پاسخ به اين پرسش است كه ايـا بزرگـي و   
و زمانيكه شرايط مختلف بازار  كوچكي شركتها در نوسانات بازده سهام انها موثر است؟

  قرار ميگيردايا اين رابطه شديدتر يا ضعيفتر ميشود؟مورد نظر 

  فرضيه هاي تحقيق -4

هـاي   و در راستاي پاسخ به پرسش هاي تحقيـق، فرضـيه   چارچوب نظريبا بررسي 
  :زير طراحي شد

هـاي پذيرفتـه شـده در     بين اندازه شركت و نوسانات بازدهي سـهام در شـركت   -1
 .وجود داردبورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري 

رابطه بين اندازه شركت و نوسانات بازدهي سهام در شركت هاي پذيرفتـه شـده    -2
  .در بورس اوراق بهادار تهران در دوران ركود و رونق بازار تفاوت معناداري ندارد

  تحقيق متغيرهايعملياتي  تعايف -5

  نوسان پذيري بازدهي سهام -5-1

آنچه كه انتظار مي رود را، نوسان پـذيري بـازده   احتمال وقوع بازده واقعي به غير از 
). 1383راعـي و تلنگـي،   ( سهام يا همان ريسـك سـرمايه گـذاري تعريـف مـي كنـيم       

براي سـنجش ريسـك   ... اهرم مالي و معيارهاي مختلفي نظير انحراف معيار، ضريب بتا،
 اين تحقيق نوسان پذيري بازده سهام بـا شـاخص ريسـك سيسـتماتيك     در. وجود دارد

  .سنجيده شد) بتا(

  اندازه شركت-5-2

. شـود اندازه از معيارهايي همچون لگاريتم مجموع دارايي ها يا فروش استفاده مي متغيربراي محاسبه 
هـام   اما با توجه به شرايط تورمي و نامربوط بودن ارقام تاريخي دارايي ها، در اين تحقيق از ارزش بازار س

اـس انـدازه    در پايان دوره به عنوان مبناي تعي ين ارزش شركت و نهايتا از لگاريتم آن به منظور حـذف مقي
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  ).1383نمازي و خواجوي، ( اندازه شركت استفاده شده است  متغيرگيري، به عنوان 

  شرايط اقتصادي بازار-5-3

هاي زيـادي  بورس اوراق بهادار تهران در طول سالهاي فعاليت خود دستخوش دگرگوني
شـاهد  . مـي تـوان دوره هـاي مشخصـي را در آن مشـاهده كـرد       بطوريكه عملا. بوده است

مدعاي خود مبني بر وجود دوران هاي مختلف حاكم بر بورس را مي توان بـه رونـد حجـم    
معاملات شركت هاي واقع در بورس، ارزش جاري سهام و ازهمه مهمتر آيينـه تمـام نمـاي    

  ).1376وشايي،پ(وضعيت بورس، به شاخص قيمت سهام در اين دوران اشاره كرد 
در اين تحقيق براي رونق بازار سالهايي در نظر گرفته شدكه شـاخص كـل قيمـت و    

  . سهام نسبت به سال گذشته روند افزايشي داشتند) تعدادي و ريالي(حجم معاملات 
تعـدادي و  (و براي ركود نيز سالهايي  كه شـاخص كـل قيمـت و حجـم معـاملات      

  .را تجربه كردند مد نظر قرار گرفت سهام نسبت به سال گذشته كاهش) ريالي

  روش تحقيق-6

تحقيقـات همبسـتگي شـامل كليـه     . تحقيق حاضر از نوع كاربردي و همبستگي است
شود رابطه بين متغيرهاي مختلف با استفاده از ضريب  تحقيقاتي است كه در آن سعي مي

  ).1384باقرزاده، (گردد همبستگي تعيين
هاي رگرسيوني استفاده گرديد و نتـايج حاصـل    براي آزمون فرضيات تحقيق، از مدل

  .گرفتمورد تجزيه و تحليل قرارهاي تركيبي  و داده Eviewsافزار  نرمبا استفاده از 
بـودن متغيرهـاي وابسـته،     هـاي نرمـال   مستلزم برقراري فرض  ها، انجام آزمون فرضيه

دسـت   زيرا در صورت عدم برقراري، نتايج بـه  همساني واريانس و خودهمبستگي است،
  .شود هاي غلط مي آمده، قابليت اتكا ندارند و اين امر موجب استنتاج

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  جامعه آماري اين تحقيق، در برگيرنده كليه شركت
 در بورس به طور فعال 74-88ساله  15است كه طي دوره ) از كليه صنايع(بهادار تهران 
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شـده در بـورس اوراق     هاي پذيرفته انتخاب نمونه از ميان كليه شركت. حضور داشته اند
  :بهادار تهران با در نظر گرفتن معيارهاي زير انجام شد

جزو فهرست شركت هاي پذيرفته شده در بورس  29/12/73نام شركت تا تاريخ  -1
  . اوراق بهادار تهران باشد

فعالانه در بورس اوراق بهادار تهـران معاملـه   ) 74- 88(در هر پانزده سال مورد بررسي -2
   .شده باشند يعني سهام آنها در اين پانزده سال حداقل شش ماه در سال معامله شده باشد

هاي سرمايه گذاري، بانكها و ليزينگ نباشند زيـرا افشـاي اطلاعـات     جزء شركت -3
  .گوي متفاوتي استمالي از جمله ريسك و نوسان پذيري بازده در آنها تابع ال

 38هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران، مجموعا تعـداد   با توجه به ليست شركت
بـه  . باشـند شركت در اين پانزده سال فعال بوده اند كه حائز شرايط جامعـه تحقيـق مـي   

علت محدود بودن تعداد اعضاي جامعه از نمونه گيري اجتنـاب و صـد در صـد جامعـه     
  .اهد گرفتمورد بررسي قرار خو

هـاي تحقيـق    هـاي رگرسـيون، بـه آزمـون فرضـيه      پس از اطمينان از برقراري فـرض 
  .شد ها انجام دار بودن مدل پيش از برآورد ضرايب، آزمون معني. شد پرداخته

  : استفاده كرديم 1براي آزمون فرضيه اول از  مدل رگرسيون ساده خطي به شكل رابطه 
Υ = C + β1 Xi                                                                                                                        )1(  

انـدازه شـركت در    ،)Xi( مسـتقل  متغيـر ضريب بتا و  )Υ(در اين مدل متغير وابسته 
  . نظر گرفته شده است

  : صورت زير بيان گرديد  به فرضيه هاي آماريمدل رگرسيون،  براي آزمون معني داري
      0H :ستنيدار  مدل معني                                                        
  1H :  دار است مدل معني                                                         

محاسبه شـده بـراي هـر     tمحاسبه شده براي مدل و ميزان آماره  Fبا توجه به ميزان 
قرار دارد، مي توان گفت مدل بدست آمده و ضرائب   H1دو ضريب كه در ناحيه قبول

  .معني دار است% 95آن در سطح اطمينان 
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 1 نتايج آزمون معني داري مدل رگرسيون فرضيه -1جدول

 رمتغي ضرائب اريخطاي آم -t آماره احتمال

018/0 383/2- 345/0 822/0- C 

000/0 113/4 018/0 073/0 X 

 ضريب تعيين 029/0 ضريب تعيين تعديل شده 027/0

 -F آماره 918/16 آماره دوربين واتسون 639/0

 -F)احتمال (آماره 0000/0

 يافته هاي پژوهشگر: منبع*

ايـن   اسـت كـه  درصـد   %2.9 در اين فرضيه برابر با (r2)حاسبه شدهضريب تعيين م
وابسـته يعنـي    متغيراز تغييرات  %2.9 يعني تنها . ميزان بااهميت و قابل توجه نمي باشد

درصد از تغييرات آن به سـاير عوامـل    97.1تشريح مي گردد و  تا توسط اندازه شركتب
  .بستگي دارد كه در اين تحقيق مورد بررسي قرار نمي گيرد

مشاهده مي گردد، آماره دوربين واتسون وجود خودهمبستگي  1نگونه كه در جدول هما
بـراي از بـين   . است0.639دهد كه مقدار آن برابر بامثبت را در داده هاي فرضيه اول نشان مي

در ايـن حالـت   . كنـيم اسـتفاده مـي   (AR)بردن اين خودهمبستگي از مدل هاي اتورگرسيو 
لذا مـي تـوان رابطـه    . اش بستگي داردبه مقدار آن در دوره زماني گذشته tدر زمان  Υمقدار 
  :نوشت 2هاي تحقيق را در قالب مدل به شكل رابطه متغير

Υt = C + β1 Xi + αΥt-1                                                                                                     )2(  

  
Υt : بتا در زمانt وΥt-1   : بتاي دوره قبل(t-1)  
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 1نتايج آزمون معني داري مدل اتو رگرسيو فرضيه  -2جدول 

 متغير ضريب خطاي آماري -t آماره   احتمال

087/0 716/1- 589/0 011-1 C 

011/0 558/2 030/0 076/0 X 

000/0 486/21 031/0 676/0 AR(1) 

 ضريب تعيين 479/0 ضريب تعيين تعديل شده 477/0

 -F آماره 865/242 آماره دوربين واتسون 179/2

 آماره) -Fاحتمال( 000/0

 يافته هاي پژوهشگر: منبع*

كـه در  )  242.865معـادل  ( محاسبه شـده   Fو ميزان % 95با توجه به سطح اطمينان 
. )2جـدول  (قرار دارد، مي توان گفت مدل بدست آمـده معنـادار اسـت     H1ناحيه قبول

اسـت   ± 96/1بيشتر از  AR(1)َ و xمحاسبه شده براي ضرائب  tهمچنين ميزان آماره 
معني دار هسـتند ولـي ضـريب    % 95دهد اين ضرائب نيز در سطح اطمينان كه نشان مي

  .شودمعني دار نيست و در مدل منظور نمي% 95در سطح اطمينان  (c)ثابت 
البته ايـن بـه معنـاي آن نيسـت كـه      . است 0.479ضريب تعيين در اين مدل برابر با 

بتـاي  ( Υt-1از تغييرات بتا را فقط اندازه شركت توضيح مي دهد چـون عامـل   %  47.9
  .نيز به رابطه اضافه شده است) دوره قبل

  :نوشت 3بنابراين مي توان مدل فرضيه اول را با استفاده از مدل اتورگرسيو به شكل رابطه 
  

 
]676/0)1([076/0011/1 =++−= ARXY tt         

)3(  

  
مدل بدست آمده نشان دهنده رابطه مثبت بين تغييرات بتا با اندازه شركت است بـدين  

 .تغيير خواهد كرد 0.076معني كه اگر اندازه شركت يك واحد تغيير كند، بتا حداقل،

در مجموع نتايج آزمون فرضيه اول نشان مي دهد كه بين اندازه شركت و نوسـانات  
بازده سهام كه آن را با بتا سنجيديم رابطه معني دار و مثبتي وجود دارد، به اين معني كه 
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 .با افزايش اندازه شركت، بتا نيز افزايش مي يابد

را در سـالهاي نمونـه   پيش از آزمون فرضيه دوم ابتدا وضعيت ركود و رونـق بـازار   
با توجه به اطلاعات بدست آمده . براساس اطلاعات جمع آوري شده مشخص مي كنيم

از سالنامه هاي بورس اوراق بهادار تهران، در اكثر سالها جهـت تغييـرات شـاخص كـل     
تـوان  هم جهت و مثبت بوده و در نتيجه مـي ) ريالي و تعدادي(قيمت و حجم معاملات 

جهـت   84و  76تنهـا در سـالهاي   . ر قطعي، رونق در نظـر گرفـت  وضعيت بازار را بطو
تغييرات معيارهاي مذكور منفي بوده كه وضعيت بـازار در سـالهاي مـذكور ركـود و در     

نيز بدليل همسو نبودن تغييرات معيارهاي تعيين شده، وضـعيت بـازار    85و  80سالهاي 
  . يكبار ركود و يكبار رونق در نظر گرفته شده است

  سي تاثير اندازه بر بتا در دو حالت ركود و رونق بازار برر -7
از متغير موهومي يا نشانگر اسـتفاده  ) ركود و رونق(براي بررسي تاثير وضعيت بازار 

  :است 4شده است مدل كلي با استفاده از اين متغير به صورت رابطه 

ititit SizeDDSizeBeta εββββ +×+++= 131210

)4                                                                                                          (  

حاصلضرب اين متغير نشانگر در اندازه شركت در صورتي كه معنادار باشـد حـاكي   
از متفاوت بودن رابطه اندازه با بتا در دو حالت بازار است زيـرا مـدل بـراي دو حالـت     

  :نوشته ميشود 6و  5به دو مدل به شرح روابط  D1=1و رونق  D1=0ركود 

1)()(

0

13120

110

=++++=

=++=

DSizeBeta

DSizeBeta

ititit

ititit

εββββ

εββ

 

  .داري مدل به صورت زير است براي معنيفرض صفر و فرض مقابل 
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2
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0

H
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 نتايج آزمون فرضيه دوم با استفاده از مدلهاي اتورگرسيو -3جدول   

 احتمال -t آماره آماريخطاي  ضريب يرمتغ

 015/0 -448/2 730/0 -788/1 مقدار ثابت

 001/0 237/3 037/0 121/0 اندازه شركت

D1?  752/0 486/0 547/1 123/0 

XD1? 045/0 025/0 755/1- 077/0 

AR(1) 675/0 031/0 473/21 000/0 

 175/2 آماره دوربين واتسون 491/0 ضريب تعيين

 487/0 ضريب تعيين تعديل شده

 F- 000/127 آماره

 F-  000/0)احتمال( آماره

  
 95بنـابراين فـرض صـفر در سـطح اطمينـان      . است 000/0برابر با  Fمقدار احتمال 

برابـر بـا        ميزان ضريب تعيين يا .داري وجود دارد يعني مدل معني. شود درصد رد مي 
 ،دازه شركتدرصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل ان 49يعني . است 49/0
D  و حاصلضرب اندازه در وضعيت بازار و البته بخش متغير وابسته با يك تاخير زماني

مقدار آماره دوربين واتسـون برابـر بـا    . اين مقدار ضريب تعيين بالا است. بيان مي گردد
  . است كه اين مقدار حاكي از عدم وجود خودهمبستگي است 18/2

و بخـش مهـم   55/1برابـر بـا    Dبـراي  ,  24/3براي شيب اندازه شركت برابـر بـا   , tمقدار 
D*Size  است و در نهايت بخش  - 77/1برابر باAR(1)  است اندازه شـركت   47/21برابر با
درصـد معنـادار    90در سطح  D*Sizeدرصد معنادارند بخش  95در سطح  AR(1)و بخش 
معنادار نبوده و بـراي عـرض    D) 05/0نه كمتر از  است 10/0مقدار احتمال آن كمتر از ( است 

  .داري وجود ندارد مدل معني
 .داري وجود دارد مدل معني

 

 يافته هاي پژوهشگر: منبع*
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درصـد معناداراسـت ايـن     95است كه در سـطح اطمينـان    - 45/2از مبدا يا بخش ثابت برابر با 
  .كه معنادار نيست دوباره برآورد شده است Dمدل و با حذف بخش 

 تورگرسيوبا استفاده از مدلهاي ا Dنتايج آزمون مجدد فرضيه دوم پس از حذف بخش  -4جدول 

 احتمال -t آماره خطاي آماري ضريب متغير

 059/0 -895/1 584/0 -106/1 مقدار ثابت

 004/0 890/2 030/0 086/0 اندازه شركت

XD1?  006/0- 002/0 176/3- 002/0 

AR(1) 674/0 031/0 428/21 000/0 

 384/2 آماره دوربين واتسون 489/0 ضريب تعيين

 F- 000/0)احتمال (آماره 486/0 ضريب تعيين تعديل شده

   F- 091/168 آماره

 يافته هاي پژوهشگر: منبع*

  :است 7بنابراين مدل برآوردي به صورت رابطه 
  
)7( 

 ]674/0)1([006/0086/0106/1 1 =+×−+−= ARSizeDSizeBeta
itit

  
  

بـا  ( رابطه اندازه شركت با بتا مثبت و معنادار است و بـه ازاي يـك واحـد افـزايش     
امـا  . )4جـدول  (واحد افزايش مـي يابـد   086/0بتا  در اندازه مقدار)كنترل ساير متغيرها 

حاكي از ان است كه وقتي بازار در حالت رونـق اسـت رابطـه انـدازه      D*Sizeبخش 
در حالت رونق مقدار شيب . شركت و بتا كمتر از حالتي است كه بازار حالت ركود دارد

  .كمتر از حالت ركود است 006/0خط اندازه به ميزان 
-مورد پـذيرش قـرار مـي   % 95گفت فرضيه دوم در سطح اطمينان بنابراين مي توان 

هاي پذيرفته شده  گيرد، يعني؛ رابطه بين اندازه شركت و نوسانات بازده سهام در شركت
ــاداري      ــاوت معن ــازار تف ــق ب ــود و رون ــران در دوران رك ــادار ته ــورس اوراق به در ب

  .آمده است 5خلاصه نتايج آزمون فرضيات درجدول .ندارد
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 ها نتايج حاصل از آزمون فرضيه -5جدول 

نتايج آزمون 
 ها فرضيه

  نتايج آزمون
 (F)داري مدل  معني

R
  ها فرضيه  شرايط بازار )درصد( 2

  فرضيه اول  شوددر نظر گرفته نمي  % 47.9  )0000/0(دار است  معني  قبول  فرضيه

  )0000/0(دار است  معني  قبول  فرضيه
  حالت اول  % 48.9

  فرضيه دوم
  حالت دوم  47.9%

 يافته هاي پژوهشگر: منبع*

  نتيجه گيري و پيشنهادها-8

هدف از انجام اين تحقيق، بررسي رابطه اندازه شـركت و نوسـانات بـازده سـهام در     
نتايج حاصل از اين مطالعه نشـان داد، بـين انـدازه شـركت و     . شرايط مختلف بازار  بود

در نظر گرفته نمي شود، رابطه مثبـت   هنگامي كه شرايط بازار) بتا(نوسانات بازده سهام 
نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه با نتايج مطالعات مشـابهي همچـون   . و معني دار است

بررسي آنها نشان مي دهد رابطـه بـين   ( تفاوت دارد ) 1992(و فاما و فرنچ ) 1981(بانز 
دن شـرايط  را ميتوان درمتفـاوت بـو   كه دليل اين تفاوت،) اندازه و بازده معكوس است 

همچنـين   .سياسي و اقتصادي و به ويژه شرايط بازار سهام اين كشـورها جسـتجو كـرد   
) 1377و احمـدپور،   1375وثـوق،  ( نتايج بدست آمده، با نتايج برخي تحقيقات داخلي 
) 1378و موسـوي،   1384بـاقرزاده،  ( مغاير ولـي بـا نتـايج برخـي ديگـر از تحقيقـات       

هاي بـزرگ داخلـي    طه مي توان به ريسك بالاي شركتاز دلايل اين راب .هماهنگ است
هاي بزرگ بيشتر در معـرض تصـميماتي هسـتند     بعبارت ديگر، چون شركت. اشاره كرد

كه در سطح كلان اقتصادي و سياسي جامعه اخذ مي شوند و اكثر ايـن تصـميمات نيـز    
كتها خارج از حيطه اختيارات شركت و مديران آن است، بديهي است كه ريسك اين شر

  .بالا بوده و بدنبال تغيير شرايط، دستخوش تغييرات زيادي خواهند شد
اما زماني كه شرايط بازار نيز وارد مدل مي شود، رابطه بين انـدازه و نوسـانات بـازده سـهام     
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بـه ايـن معنـي كـه رابطـه بـين       . هم در دوره ركود و هم در دوره رونق مثبت و معني دار است
نتـايج  . ازده سهم در شرايط مختلف بازار تفـاوت معنـي داري نـدارد   اندازه شركت و نوسانات ب

نتايج بررسـي آنهـا   ( مغايرت دارد   2002اين تحقيق با يافته هاي پتنگيل و همكارانش در سال 
نشان داد كه بين اندازه و بازده در بازارهاي روبه بالا و رو بـه پـايين رابطـه معكـوس و معنـي      

همچنـين بـا نتـايج    ). ابطه در بازارهاي روبه پايين قوي تر استداري وجود دارد و شدت اين ر
هـاي   كه بيان مي دارند نوسانات بازده سـهام شـركت  ) 2000(تحقيق پرز كويروس و همكارش 

امـا بـا نتـايج    . در دوره ركود شديدتر است نيز، مغايرت دارد) هاي ريسكي تر شركت(كوچك 
يان مي دارد بين تغييرات بازده سهام و برخـي  كه ب) 1386(تحقيق نمازي و محمدتبار كاسگري 

. هاي اقتصادي از جمله شاخص قيمت سهام رابطه اي وجود ندارد، مطابقـت مـي كنـد   متغيراز 
در حقيقت به نظر مي رسد بدليل تخصصي نبودن بازار سهام، عـدم تقـارن اطلاعـاتي و تعـداد     

هـاي دولـت در   طلوب سياسـت دفعات بيشتر انتشار اخبار و اظهار نظرها در خصوص آثار نـام 
هـا،  رابطه با اقتصاد ملي و بورس اوراق بهادار نسبت به اخبـار منتشـره در تاييـد ايـن سياسـت     

هاي دسـته جمعـي   سرمايه گذاران بشدت تحت تاثير جو حاكم بر بازار بوده و اقدام به حركت
ده سـهام و  لذا  مـي تـوان عـدم ارتبـاط بـين نوسـانات بـاز       . در خريد و فروش سهام مي كنند

  .شاخص هاي بازار سهام را بعنوان يكي از شاخص هاي اقتصادي پذيرفت
  :شود نتايج اين تحقيق پيشنهاد مي  انجام تحقيقاتي به شرح زير در ادامه

بررسي رابطه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با نوسـانات بـازده سـهام      -1
  .در شرايط مختلف بازار) بتا(

 .شركت با نوسانات بازده سهام در شرايط مختلف اقتصاديبررسي رابطه اندازه   - 2

 .بررسي رابطه ساختار سرمايه با نوسانات بازده سهام در شرايط مختلف بازار  - 3

و اهرم  (A/ME )، اهرم بازار ( E/P )بررسي رابطه نسبت سود به قيمت   -4
 .بر نوسانات بازده سهام در شرايط مختلف بازار ( A/BE )دفتري 

  .بالا بر نوسانات بازده سهام در شرايط مختلف بازار متغيرير همزمان دو يا چند بررسي تاث  - 5
  .بررسي تغييرات بتا در  طول يك چرخه اقتصادي -6
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