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  چكيده

ي شناسايي عوامل تأثيرگذار بر بازده موضوع بازده و بين ريسك و ي بررسي رابطه
در سال هاي اخير توان . مالي بوده است ي حوزه كه همواره مورد توجه محققان است
شده است كه شناسايي ديگر ي سرمايه اي باعث پايين مدل قيمت گذاري دارايي ها تبيين

مدل سه عاملي فاما و فرنچ دو عامل ديگر مؤثر بر . ثر بر بازدهي اهميت يابدعوامل مؤ
 ي رابطه ي ولي با اين وجود بخش توضيح داده نشده ،بازدهي را شناسايي نموده است

بازدهي با سه عامل صرف اندازه، صرف بازار و صرف ارزش همچنان محل بررسي بيشتر 
ارتباط  اين رابطه مورد توجه قرار گرفته و ي در اين تحقيق بخش توضيح داده نشده. دارد

بازار نيز بررسي شده  نسبت ارزش دفتري به ارزش اندازه و با بين نوسانات اين بخش
  .است

شركت بورس  40شامل  با استفاده از روش داده هاي تابلويي در نمونه اي در نهايت
 ي شركت رابطه ي مشخص گرديد كه نوسانات توضيح داده نشده با اندازهاوراق تهران 

  .منفي دارد ي و بازدهي رابطه مثبت و با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
  كليدي واژگان

  نوسانات توضيح داده نشده، بازده سهام، اثر اندازه، اثر ارزش 
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  مقدمه -1
رفتار سهام، حقايقي را روشن كرده است كه بسياري از آنها ي مطالعات تجربي در زمينه 

ي اين مطالعات نشان داده است كه دسته . در ارتباط با عوامل مؤثر بر بازدهي سهام هستند
عواملي  اين يافته ها معلول. ديگر دارندبازدهي بالاتري نسبت به دسته ي  ،امخاصي از سه

زيرا نمي توان آنها را با مدل هاي  ؛روف شده اندهستند كه به پديده هاي غير عادي مع
كه نشان مي دهد سرمايه گذاران  به عنوان مثال شواهدي وجود دارد. هنجاري توجيه كرد

اين مدل ها  ر پرتفوي خود را كمتر از آنچه كهدهي بيشتبه دلايل مختلف از جمله كسب باز
ساير نوسانات مؤثر بر بازدهي  ،بازار نوع مي سازند و علاوه بر نوساناتمت ،توصيه مي كنند

اين نوع از نوسانات . گذاري مي شوند لذا اين بخش از نوسانات نيز قيمت ؛را مي پذيرند
 خلال مدل تأثير گذاشته و بازدهي اضافهدر جزء ا ،كه عامل خاصي براي آن تعريف نشده

  )2007براكمن،( .كسب شده را توجيه مي نمايد ي
 ي لذا انگيزه ؛چنين رفتارهايي تا حدودي در بورس اوراق بهادار تهران نيز وجود دارد

پيگيري روند  شناسايي و اصلي اين تحقيق بررسي اين موضوع است كه آيا مي توان با
همچنين  بازدهي اضافي كسب كرد يا خير؟ ،س اوراق بهادار تهراناخلال در بازار بور جزء

اين بود كه  ،اهداف ديگري كه موجب شد تا به طور خاص به اين جزء از نوسانات بپردازيم
اندازه، رشدي يا (ساير ويژگي هاي شركت ها  با نوسانات ي توضيح داده نشده جزءآيا 

  ارتباط معناداري دارد يا خير؟) ارزشي بودن
تحقيقات  با استفاده ازمحتواي اطلاعاتي  ي حوزه از طرفي با توجه به اينكه در

عواملي همچون قيمت يا بازده سري  پژوهي تلاش مي شود نتايج يك رخداد بررويداد
بازده به عنوان عامل ي هاي زماني مورد تحليل قرار گيرد، كمتر به جزء توضيح داده نشده 

رخدادهايي مانند سود تقسيمي،  ،تحقيقات در بيشتر. ي اطلاعاتي توجه شده استمحتوا
 .محتواي اطلاعاتي در نظر گرفته شده اند ي به عنوان عوامل در بردارنده ...اعلان سود و

موضوع اين پژوهش يعني بررسي محتواي اطلاعاتي كه در نوسانات توضيح داده نشده 
در  بطه با بازده آتي سهام شركتهارا قدرت پيش بيني آن در بازده نهفته است، اندازه گيري و

به درك بهتر ما از  ،علاوه بر اين ؛ايران تا حدودي جديد به نظر مي رسد ي بازار سرمايه
  .بازدهي كمك مي كندي عوامل تبيين كننده 
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  نظري تحقيق مباني  -2
  گذاري نوسانات توضيح داده نشده رويكردهاي قيمت -2-1

                                                                                                    محيط تعادلي تنها نوسانات بازار بايد يك مدل كپ ام پيش بيني مي كند كه در
گذاري شود و با توجه به تنوع بخشي پرتفوي هيچ نقشي براي نوسانات توضيح داده  قيمت

واقع  ممكن است سرمايه گذاران به اميد كسب در دنياي . نشده در نظر گرفته نمي شود
هزينه هاي نقل و انتقال سهام، عدم كارايي  :بازده بيشتر و يا به دليل عواملي مانند
در نتيجه ساير . پرتفوي بازار را نگهداري نكنند اطلاعاتي، ماليات و ريسك نقدشوندگي،

چرا كه  بازار از هردو  ،سرمايه گذاران نيز نخواهند توانست چنين پرتفويي تشكيل دهند
گذاري شود تا  بنابراين نوسانات توضيح داده نشده مي بايد قيمت. گروه تشكيل شده است

  .زيان سرمايه گذاران عقلايي را كه نتوانسته اند پرتفوي بازار را نگهداري كنند، جبران كند
كه  فرض كنيد. در رابطه با تنوع بخشي مي توان در نظر گرفت را رويكرد ديگري

تنها شامل اوراق بهادار قابل معامله باشد، به عبارت ديگر پرتفوي بازار هم  پرتفوي بازار
چنانچه بعضي سرمايه گذاران به دلايل . هم قابل اندازه گيري مي شود قابل مشاهده و

مختلف نتوانند اين پرتفوي را نگهداري كنند، آنگاه به جاي پرتفوي واقعي بازار از يك 
 لذا صرف ريسك مربوط ؛ي ها استفاده مي كنندسترس جهت قيمتگذاري دارايفوي در دپرت

بنابراين بسته . بزرگتر از صرف ريسكي خواهد بود كه در مدل كپ ام  پيش بيني شده است
بخشي از نوسانات سيستماتيك را توضيح مي دهد و  β ،به بازاري كه انتخاب مي شود

قيمت گذاري  داده نشده در نظرگرفته ومابقي آن بايد به عنوان نوسانات توضيح 
 )71- 97: 1990ليمن،(.شود

  تحقيق ي پيشينه -2-2
 هاي دارايي گذاري قيمت مدل پرتفوي، انتخاب مدل ترين كاربردي ماركوويتز، از پس 

 قيمت براي را مدلي پرتفوي، ي نظريه تعميم و بسط با كه است) CAPM( اي سرمايه
 اصلي بيني پيش). 1383 وتلنگي، راعي( كند مي استخراج دار ريسك هاي دارايي گذاري

 بتاي از خطي تابع يك براساس توان مي را سهم يك انتظاري بازده كه است اين مدل اين
 كه را سيستماتيكي ريسك تمام كه دارد را عمده مزيت اين دارايي بتاي .كرد بيان سهم آن

 . كند مي بيان متغير يك صورت به ،دارد خود در سهم يك

د، انتقاداتي محققان مختلف انجام دادنهشتاد، با مطالعاتي كه  ي با اين حال با شروع دهه
زيرا اين فرض كه سرمايه گذاران از طريق متنوع  ،وارد شد CAPMبه عملكرد مدل 

سازي، ريسك غيرسيستماتيك را حذف مي كنند و از اين نظر پاداش جبراني، فقط براي 
نواقص . ريسك سيستماتيكي است كه در بتا منعكس مي گردد، مورد بحث و انتقاد است
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آنها بر ريسك  سرمايه گذاران جهت مسلط شدناست مانع متنوع سازي كافي  بازار ممكن
وقتي چنين حالتي پديد آيد، سرمايه گذاران خواستار پاداش جبراني . غيرسيستماتيك شود

عامل يا عواملي كه در رابطه خط بازار اوراق بهادار ديده (براي ريسك غيرسيستماتيك 
  )2007براكمن،( . نيز خواهند شد) نمي شود

يص يافته هاي با تلخ) 1992(رنچ م شده، فاما و فدر يكي از مهمترين مطالعات انجا 
بين متغيرهاي بتا،  ي ، رابطهو با اتكا به روش رگرسيون مقطعي مطالعات تجربي پيشين

شركت، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار، اهرم مالي و نسبت سود به قيمت با  ي اندازه
ه و به اين نتيجه آمريكا را مورد مطالعه قرار داد ي بازده مورد انتظار سهم در بازار سرمايه

اختلافات بازده سهام در طول  ي قدرت تبيين همه ،)بتا(رسيدند كه ريسك سيستماتيك 
را ندارد و از بين متغيرهاي مورد بررسي، دو متغير ) 1963 - 1990(مورد مطالعه ي دوره 

توانايي بيشتري براي تبيين  »نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار«و » شركت ي اندازه«
در بازار  ها نشان دادند كه بررسي مقطعي ميانگين بازده هاي سهام،آن. سهام دارندبازده 

گذاري  ضعيف بتاي بازار طبق مدل قيمت ي رابطه ي سهام ايالات متحده نشان دهنده
گذاري  دارايي هاي سرمايه اي است و متغيرهايي كه هيچ جايگاهي در تئوري قيمت

ابل اتكايي براي تبيين ميانگين بازده هاي مقطعي قدرت توضيح دهندگي ق ،دارايي ندارند
  )43-59 :1389كردستاني،.(دارند

شد و با هدف توجيه علت اين  CAPMظهور اين واقعيت ها منجر به كاهش اعتبار مدل 
  .موج جديدي در گسترش تئوري هاي مالي ايجاد گرديد ،اثرات خاص

نتايج تحقيقات او . پرداخته استبه آزمون مدل سه عاملي فاما و فرنچ ) 1385(طارمي 
معني داري وجود  مثبت و ي نشان داد كه بين صرف ريسك و ميانگين بازده سهام رابطه

معكوس  ي همچنين ميانگين بازده سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار رابطه. دارد
 همچنين. در شركت هاي كوچك، اين رابطه قوي تر از شركت هاي بزرگ است كه دارد

  .معكوس دارد ي عامل اندازه با ميانگين بازده سهام رابطه
ريسك و بازده بر مبناي مدل سه  ي به بررسي رابطه) 1386(كيمياگري و همكاران

يافته هاي آن ها نشان داد كه تغييرات بازده سهام در بورس  .عاملي فاما و فرنچ پرداختند
ي اندازه  ،)ر بر نرخ بازده بدون ريسكده بازامازاد باز(سه متغير بازده اضافي  باتهران 

%) 60به طور متوسط (به ارزش بازار در حد قابل قبولي شركت و نسبت ارزش دفتري
 ي رابطه ،ايران ي ها نشان دادند كه اندازه و بازده در بازار سرمايهآن .مي شودتبيين 

ولي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  قدرت ضعيف تري در تبيين بازده  ،مستقيمي دارند
 .دارد
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گذاري دارايي هاي سرمايه اي با  عملكرد مدل قيمت ي به مقايسه) 1386(رباط ميلي 
نتايج تحقيق وي نشان داد . مدل سه عاملي فاما و فرنچ در پيش بيني بازده سهام پرداخت

و در  %51انتظار نسبت به بازده واقعي در مدل فاما و فرنچ كه تغييرات ميانگين بازده مورد 
 .است CAPMفرنچ بهتر از مدل  لذا عملكرد مدل فاما و ؛است %35حدود )CAPM(مدل 

  )15 :1389كردستاني، (
به دست نتايج  .هم مقايسه كرده است با گذاري را اين دو مدل قيمت) 1387( نشواديان

فرنچ عملكرد بهتري  عاملي فاما و 3حاكي از آن است كه در بورس تهران نيز مدل  آمده
مستقيم و هم  ي رابطه. دارد )CAPM( گذاري دارايي سرمايه اي نسبت به مدل قيمت

غيرهم سوي  ي با بازده سهام و رابطه» نسبت ارزش دفتري يك سهم به قيمت بازار«سوي 
شباهت روند تأثير اين دو عامل در بورس  حاكي ازبا بازده سهام، » شركت ي اندازه«

  .اوراق بهادار تهران است
  گذاري مي شود؟ آيا نوسانات توضيح داده نشده نيز قيمت

كه نوسانات توضيح داده نشده با بازده سهام رابطه  تاييد كردند ) 2009(يااو، ژو، جيانگ
توان تاثير افشاي گزينشي دليل اصلي معكوس بودن اين رابطه را مي . معكوس داردي 

يز از افشاي كامل اطلاعات عموماً پره ،آنها بيان مي كنند. اطلاعات شركت ها دانست
گويال (.سهام مي شودوسانات بالاتر و بازده پايين تر باعث تفكرات ناهمگون سهام داران، ن

 )975-1007: 2003و سانتا كلارا ،
ي هاي كه بعضي از داراي اين مشكل باشدنوسانات توضيح داده نشده ممكن است به دليل 
نشان مي دهد كه صرف  )2006(ايلينگ. مالي در شاخص پرتفوي بازار ديده نشده است
قابل معامله نيست  انساني كه در بازار ي مربوط به نوسانات توضيح داده نشده به سرمايه

در جزء اخلال  ،دهمربوط مي شود، زيرا به عنوان دارايي كه در پرتفوي بازار نشان داده نش
  )24- 37: 2009فو،(.گذار مي شود و ايجاد صرف ريسك مي كندتأثير

كه  داده اند، نشان مي دهد ارائه) 2001( يك مدل رفتاري كه باربريس و هيوانگ
اصلي كه در پس ي ايده . معكوس دارد ي نوسانات توضيح داده نشده با بازده سهام رابطه

 .است شامل زيان گريزي سرمايه گذاران و قالب بندي محدود ،اين مدل نهفته است
  )1247-1292: 2001باربريس و هيوآنگ،(

نشان داده شده كه نوسانات توضيح داده نشده به )2009(در تحقيقات پدرسون و برانرمير
منفي بين نوسانات  ي ف عدم اجماع سرمايه گذاران منجر به يك رابطهعنوان عامل معرّ

 يا خلاصه)2201- 2239: 2009برانرمير و پدرسون،( .شده و بازده مي شودتوضيح داده ن
  :ارائه شده است 1 ي نگارهآن در  يها يافته مرتبط و يقاتتحق يناز مهم تر
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  مطالعات تجربي انجام شده :1نگاره

  

  
  فرضيه هاي تحقيق -2-3

باعث شد  ،مطرح گرديد 1980 ي ههر ددCAPM  ضعف هايي كه در رابطه با مدل
 )CAPMعامل ريسك سيستماتيك در مدل ( βتوجه محققان به عوامل ديگري به غير از 

  .جلب شود ،مي توانستند در قيمت سهام تاثير گذار باشند كه
آنها بيان كردند . كه ريسك سهام چندين بعد دارد نشان دادند 1992فرنچ در سال  فاما و
ابعاد ديگر ريسك  ) BTM(به ارزش بازار دفتري نسبت ارزش شركت و ي كه اندازه

فرنچ انجام  بر مبناي مدل سه عاملي فاما و) 2009( تحقيقي كه جيانگ، ژو، يااو در .هستند

سال انجام   محققين/محقق
 تحقيق

 دوره زماني
  تعريف نوسانات
 توضيح داده نشده

نحوه اندازه 
  نوع رابطه  گيري نوسانات

 روابط بين زماني كوتاه

 مثبت مدلهاي باوقفه ريسك كل 1926-1999 2003 گويال وسانتاكلارا

 بدون رابطه مدلهاي باوقفه ريسك كل 1962-2001 2005 بالي وديگران

 منفي مدلهاي باوقفه ريسك كل 1963-2002 2006 گيووساويكا س

 روابط مقطعي

 مثبت مدلهاي باوقفه جزءاخلال مدل كپ ام 1954-1963 1965 لينتنر

 مثبت مدلهاي باوقفه جزءاخلال مدل كپ ام 1931-1983 1990 ليمن

 مثبت مدلهاي باوقفه ريسك كل 1975-2000 2004 مالكيل وژو

 مثبت ايگارچ جزءاخلال مدل سه عاملي  1962-2003 2005 اسپيگل وونگ

 منفي مدلهاي باوقفه جزءاخلال مدل سه عاملي 1963-2000 2009 انگ وديگران

 مثبت ايگارچ جزءاخلال مدل كپ ام 1959-2005 2006 ايلينگ

 مثبت ايگارچ جزءاخلال مدل سه عاملي 1963-2004 2007 هيوآنگ وديگران

 مثبت ايگارچ جزءاخلال مدل سه عاملي 1980-2007 2007 براكمن واسكات

 بدون رابطه مدلهاي باوقفه جزءاخلال مدل سه عاملي 1963-2004 2008 بالي وكاكي

 مثبت ايگارچ جزءاخلال مدل سه عاملي 1963-2006 2009 فو

  منفي مدلهاي باوقفه جزءاخلال مدل سه عاملي 1974-2002 2009 جيانگ، ژو، يااو
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به عنوان  ،اثر ساير عوامل كه حاصل از انحراف معيار جزء اخلال اين مدل بود ،دادند
  .در نظر گرفته شد)  IVOL(نوسانات توضيح داده نشده 

 اندازه و ا در اين تحقيق تأييد كردند كه بين  نوسانات توضيح داده نشده با بازده سهام،آنه
نيز ؛ لذا در اين تحقيق معكوس برقرار است ي رابطه نسبت ارزش دفتري به ارزش  بازار

روابط بين عوامل فوق در بورس تهران طي سه فرضيه به شرح زير مورد بررسي قرار 
  :گرفت

بازده  ي شركت و نوسانات توضيح داده نشده) ارزش بازار( اندازه بين: اولي فرضيه 
 .معكوس وجود دارد ي رابطه ،سهام

بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت و نوسانات توضيح داده : دوم ي فرضيه
 .معكوس وجود دارد ي رابطه ،بازده سهام ي نشده

معكوس وجود ي رابطه  ،داده نشدهنوسانات توضيح  بين بازده سهام و: سوم  ي فرضيه
  .دارد

  روش تحقيق -3
  نوع مطالعه و روش بررسي فرضيه ها -3-1

آن با استفاده از داده هاي ميداني و مدل سه  اين تحقيق از نوع همبستگي است كه در
اول از تحقيق با استفاده از مدل  ي در مرحله. آزمون گرديد فرنچ فرضيه ها عاملي فاما و

انحراف معيار جزء اخلال  ي سه عاملي ميزان نوسانات توضيح داده نشده از طريق محاسبه
سپس اين نوع از نوسانات به عنوان . يك از شركت هاي نمونه محاسبه شد مدل براي هر

به ارزش  آن با اندازه و نسبت ارزش دفتري ي متغير وابسته در نظر گرفته شد و رابطه
بعد، ابتدا بر مبناي نوسانات توضيح داده نشده، تشكيل  ي در مرحله. بازار بررسي شد

بين نوسانات توضيح داده نشده با اندازه،  ي سپس رابطه ؛انجام شد )چارك بندي(پرتفوي 
  .نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازدهي در قالب پرتفوي هاي مختلف بررسي شد

 وري و تجزيه وتحليل داده ها ابزار گردآ -3-2

الي شركت ها، از گزارش هاي داده هاي تحقيق شامل اطلاعات بازار و اقلام صورتهاي م
فراهم  نيز بانك اطلاعاتي ره آورد نوين سازمان بورس و اوراق بهادار و منتشر شده ي

 Eviews و  Excel،Spssافزار نرم ل،يتحل و هيتجز جهت استفاده مورد ابزار .آمده است
  .است
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 آماري ي نمونه جامعه  و -3-3

شده در بورس اوراق بهادار  شركت هاي پذيرفته ي كليه ،آماري اين تحقيق ي جامعه
مورد نظر بر اساس نمونه گيري قضاوتي جهت دار با توجه به ميزان       ي نمونه. است تهران

نقد شوندگي و با توجه به ميزان در دسترس بودن اطلاعات شركت هاي پذيرفته شده در 
 يزمان ي فاصله در كهيي ها شركت ي هيكل نهايتاً تهران انجام شد و بورس اوراق بهادار

اسفند  29ز معامله و پايان سال مالي آنها به رو 30حداقل  در هر  فصل 1388تا 1384
شركت هاي واسطه گري ي به شرط آنكه ارزش دفتري مثبت داشته و در زمره  ،ختم شود

  .تخاب شدندنتحقيق ا ي به عنوان نمونه ،مالي نبوده
  مدل تحقيق -3-4

3 -1 
0 1 2 3it it t t itr M K T HM L S M B Uα α α α= + + + +  

 T،...........،1،2 =t:زمان  

n،.......،2،1=i  :شركت  

3 - 2           
tUBTMLNSIZELNIVOL +++= )()( 210 ααα  

  
 متغيرهاي تحقيق -3-5

ي سود  علاوهه از تقسيم تغييرات قيمت سهام در طول يك دوره ب: نرخ بازده سهام عادي
 بازدهي اثرات مبالغ حاصل از ي در محاسبه. بر قيمت اول دوره به دست مي آيد تقسيمي
  .لحاظ شده است سود انباشته نيز در صورت وجود محل آورده و سرمايه از افزايش

  .محاسبه شده است )بازده كل(شاخص قيمت و بازده نقدي بر مبناي ): Rm(بازده بازار
به دليل اينكه در ايران اوراق مشاركت بازار  در اين تحقيق): Rf(بازده بدون ريسك

در سال هاي  يدولت يها بانك يگذار سپرده ي  كسالهي سود نرخميانگين  از ،فعالي ندارد
  .است شده استفاده سكير بدون بازده نرخ عنوان بهمختلف 

  

3 -3  
tit URBTMLNSIZELNIVOL ++++= 3210 )()( αααα  
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  ميانگين نرخ سود  سال

1384  17 

1385  17.25 

1386  17.25  
1387  16  
1388  14.5 

 به سهام صاحبان حقوق ميتقس حاصل از): BTM(مابازارسه ارزش به يدفتر ارزش

 .است به دست آمده شركت سهام بازار ارزش

به سهام شركت در ارزش بازار هر سهم ضرب تعداد  از حاصل): SIZE(شركت ي اندازه
  .است دست آمده

  .نرخ بازده بازار منهاي نرخ بازده بدون ريسك : )MKT(صرف ريسك بازار
 BTM(منهاي سهام رشدي )بالاBTM (سهام ارزشي بازده ):HML(ارزشصرف 

  ).پايين
هاي  هاي كوچك منهاي بازده سهام شركت بازده سهام شركت ):SMB(اندازه صرف
  )412- 414: 1995شارپ،.(بزرگ 

استفاده از انحراف معيار جزء اخلال مدل سه  با): IVOL(نوسانات توضيح داده نشده
 .فرنچ محاسبه شده است عاملي فاما و

 آن به مربوط بيضرا و يعامل سه مدل ابتدا ،متغيرها بين ارتباط چگونگي تعيين يبرا

 هر در شركت هر به مربوط پسماند ي جمله سپس و برآورد مجزا طور به فصل 20 براي

 با نهايت در .شد موردنظرمحاسبه فصل يبرآورد يپارامترها براساس فصل 20 از روز
 حيتوض نوسانات فصل، يك روزهاي طي شركت هر پسماندهاي از معيار انحراف گرفتن

 حيتوض نوسانات ميانگين پس از آن. آمد دست به فصل همان در شركت هر ي نشده داده
 فصل آن ي نشده داده حيتوض نوسانات عنوان به فصل يك در شركتها تمامي ي نشده داده

 . نيز به صورت فصلي محاسبه شدند BTMمتغيرهاي اندازه و . شد محاسبه
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  يافته ها  -4
  :شده استارائه  2ي آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در نگاره 

 بازار ارزش بهي دفتر ارزش نسبتاندازه و  نوسانات توضيح داده نشده ، متغيرهاي آمار توصيفي: 2نگاره

اندازهي عيطب تميلگار  
لگاريتم طبيعي نسبت 

ارزش دفتري به ارزش 
 نوسانات توضيح داده نشده

 دوره زماني

 ميانگين  ميانه ميانگين  ميانه ميانگين  ميانه

  1384چهارم تا اول فصل 0.024 0.0241  0.190  0.018 12.405  12.430

 1385چهارم تا اول فصل 0.024 0.024 0.110 0.122 12.409  12.409

 1386تاچهارم اول فصل 0.026 0.022 0.073  0.065 12.379 12.387

 1387چهارم تا اول فصل 0.041 0.037 0.044 0.038 12.378  12.382

 1388چهارم تال او فصل 0.041 0.035 0.049 0.050 12.380  12.387

  
اول و دوم بيان شده بود بر كه در فرضيه هاي  BTMاندازه و با IVOL ارتباط بين متغير

  :برآورد شده است OLS زير به روش ي رابطهاساس 

4 -1 
tUBTMLNSIZELNIVOL +++= )()( 210 ααα  

  :شد حاصل ريز جينتا و
  :مربوط به مدل را به صورت زير بيان نمودتوان نتايج  بنابراين، براساس جدول فوق مي

)(05.0)(017.0 BTMLNSIZELNIVOL −= 4- 2  

004/0( ):انحراف معيار                      ( )0218/0   

  Tآماره)        : 55/3)                          (- 31/2(

:ضريب تعيين  )64/0  ( )96/1(  :آماره دوربين واتسون               F آماره:)29/4(  

با  متغيرهاي مستقل اندازه و نسبت  IVOLاز تغييرات متغير % 64 با توجه به نتايج فوق
BTM  توضيح ،بقيه را عواملي كه ما وارد مدل نكرديم% 36توضيح داده مي شود و        

  .استمعنادار  Fهمچنين مدل دچار خود همبستگي نبوده و با توجه به آماره . مي دهند
 مستقيم و با نسبت  ي با اندازه IVOLبين  ي رابطه ،به دست آمدهبا توجه به نتايج 

BTM  استمعنادار  %5معكوس و در سطح.  
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 بازار ارزش بهي دفتر ارزش نسبت اندازه و، نشده داده حيتوض نوساناتارتباط : 3نگاره

  

 متغيرها

 

 حيوضت نوسانات

 نشده داده

 ارزش نسبتي عيطب تميلگار

 بازار ارزش بهي دفتر

ي عيطب تميلگار

 اندازه

  حيوضت نوسانات

 نشده داده

1   

لگاريتم طبيعي 

نسبت ارزش دفتري 

 به ارزش بازار

0.051- 

1  

  )0.019( سطح معناداري

لگاريتم طبيعي 

 اندازه

0.497 0.542-  
1 

  )0.014(  )0.035( سطح معناداري

مبستگي نيز مورد بررسي از طرفي روابط بين متغيرهاي مذكور با استفاده از ضريب ه
بين  ي رابطه كه لذا با توجه به سطح معناداري آزمون ها مي توان بيان كرد ؛قرار گرفت

IVOL مستقيم و با نسبت  ي با اندازه BTM  استمعكوس و معنادار. 

 يرمبناب نمونهي شركتها فصل هر در ابتدا، بازده و IVOL نيب ارتباطي بررس منظور به
IVOL زمان در هرچارك) يپرتفوي نگهدار ي دوره(بعد فصل بازده. شد يبند چارك 

ي فصلي ها بازده از ،وزن همي ريگ نيانگيم روش با) يبند چارك(تشكيل پرتفوي
 بًا در پايان. شد انجام ها چارك و فصول تمام براي كار اين .ديگرد محاسبه نمونهي شركتها
 ارزش نسبت شركت،ي  اندازهي رهايمتغ از كي هري برا فصل 20 نيا اطلاعات از استفاده

 نيانگيم كه داشت وجود مشاهده 20 چارك هر در بازده و IVOLبازار، ارزش بهي دفتر
  :ارائه شده است 4 ي در نگاره آنها
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 نتايج حاصل از تجميع مقاديرمتغيرهاي تحقيق درقالب پرتفوي بندي: 4نگاره

    
فوق مشاهده مي شود كه با افزايش نوسانات توضيح داده نشده از چارك ي بق نگاره ط

شركت ها افزايش و نسبت ارزش دفتري به  ي اول به چارك چهارم، بازدهي كاهش، اندازه
اختلاف بين چارك ها محاسبه  ،در اين قسمت از تحقيق. ارزش بازار نيز كاهش يافته است

نتايج نشان مي دهد .  و براي بررسي سطح معني داري آن نيز از آزمون توكي استفاده شد
  .كه به غير از متغير اندازه در ساير موارد اختلاف بين چارك ها معني دار بوده است

ين ب ي فصل استفاده و رابطه 20در نهايت از اطلاعات اختلاف بين چارك ها در اين 
  .متغيرهاي تحقيق در حالت تشكيل پرتفوي بررسي شد

با اندازه، بازده و نسبت ارزش دفتري به  ي بين نوسانات توضيح داده نشدههمبستگ
  .ارائه شده است 5ارزش بازار در حالت تشكيل پرتفوي در نگاره 

 بازار ارزش بهي دفتر ارزش نسبتو، بازده اندازهبا  نشده داده حيتوض نوساناتارتباط : 5نگاره 

  

نوسانات 

توضيح داده 

 نشده

لگاريتم 

طبيعي 

 اندازه

لگاريتم طبيعي 

نسبت ارزش دفتري 

 به ارزش بازار

  يبازده

 )درصد(

  7.104 0.16  28.44 0.0078 اول چارك

 6.390  0.25 28.55 0.0152  دوم چارك

 5.376 0.25 28.61 0.0245 سوم چارك

  0.527  0.28 28.85 0.0692  چهارم چارك

 6.577 0.12 0.409 0.0613 وچهارم اول چارك اختلاف

 0.002 0.00 0.219 0.0340 يدارنامع سطح

ارتباط بين متغيرها 

  در حالت پرتفوي بندي

نوسانات توضيح 

  داده نشده وبازده

نوسانات توضيح داده 

نشده ونسبت ارزش 

 دفتري به ارزش بازار

نوسانات توضيح داده  

 نشده واندازه

 0.296  -0.362 -0.241  ضريب همبستگي

 0.025 0.001 0.031  سطح معني داري
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 نشده داده حيتوض نوسانات نيب ي ابطهر ،در حالت تشكيل پرتفوي دهدي م نشان جينتا
يافته هاي . استمنفي  بازار ارزش بهي دفتر ارزش نسبت و بازدهمثبت و با  ي اندازه با

  .را تأييد مي كند) عدم پرتفوي بندي( 2 ي فوق نتايج نگاره
  نتيجه   -5

بين  ي تحقيق مبني بر معكوس بودن رابطه اول ي يهفرض ،توجه به يافته هاي فوق با
 كه نتيجه گيري مي شود و رد بازده سهام ي نوسانات توضيح داده نشده شركتها وي اندازه 

 ي نوسانات توضيح داده نشده ،)بزرگترند(بيشتري دارند سهامي كه ارزش بازار ،در بازار
نتيجه آن بود كه بين دو ) 2009(در تحقيقات جيانگ، ژو و يااو .يشتري نيز خواهند داشتب

و چه عدم پرتفوي تشكيل پرتفوي حالت چه در  نوسانات توضيح داده نشدهمتغير اندازه و 
  .وجود دارد) -37/0=ضريب همبستگي(معكوسي بندي رابطه 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بين  ي تحقيق مبني بر معكوس بودن رابطه دوم ي يهفرض
 ،در بازار كه نتيجه گيري مي شود وتاييد  بازده سهام ي داده نشدهنوسانات توضيح  بازار و

نوسانات توضيح  ، )ارزشي(بيشتري دارندنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهامي كه 
 ،)رشدي(پايين تري دارند سهامي كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار كمتر و داده نشده

) 2009( در تحقيقات جيانگ، ژو و يااو. دارندنيز  بيشتري ي نوسانات توضيح داده نشده
وجود ) -07/0=ضريب همبستگي(معكوس ي نتيجه آن بود كه بين اين دو متغير رابطه

  .دارد
 بازده نيبر معكوس بودن رابطه ب يسوم مبن ي يهفرضشواهد تحقيق،  به توجهعلاوه با ه ب
ي سهام تهران سهام بازار در كه شودي مي ريگ جهيو نت دييتانوسانات توضيح داده نشده،  و

نوسانات توضيح داده  كه يسهام دارند، بازده كمتر و يشتريب نوسانات توضيح داده نشده كه
( در تحقيقات جيانگ، ژو و يااو. خواهند داشت يشتريب يبازده ،دارند يكمتري  نشده

معكوس  ي ابطهر نوسانات توضيح داده نشده بازده و ريدو متغ نيب بود كهنتيجه آن  )2009
 .وجود دارد

  هاشنهاديپ  -6
در بورس اوراق ) نوسانات توضيح داده نشده(اخلال پيگيري روند جزء شناسايي و - 1

در  ،بالاتري دارندي سهامي كه نوسانات توضيح داده نشده  ،بهادار تهران نشان مي دهد
بازار لذا توجه به اين نوسانات علاوه بر نوسانات كلي  ؛بازده كمتري دارند آينده نيز

  .  مي شود بهتر موجب تصميم گيري
شركت، مي توان  ي مثبت نوسانات توضيح داده نشده با اندازه ي با توجه به رابطه - 2

) ارزش بازار بيشتر(بزرگتر  ي نتيجه گرفت در بازار سهام تهران، شركتها با اندازه
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 ي بيشتر و شركتهاي كوچكتر نوسانات توضيح داده نشده ي نوسانات توضيح داده نشده
  .كمتري دارند كه اين يافته ها بايد درتصميم گيري لحاظ شود

 بهي دفتر ارزش نسبت با نشده داده حيتوض نوسانات معكوس ي رابطه به توجه با - 3
 بالاتر نسبت اب سهام تهران بورس بازار در گرفت جهينت تواني م شركت، بازار ارزش

ي تر نييپا نسبت كهي سهام و كمتر ي نشده داده حيتوض نوساناتي، ارزش سهامي عني
خود در  صاحباني برا راي شتريب ي نشده داده حيتوض نوساناتي، رشد سهامي عني دارند

  .پي دارند
 تهايمحدود -7

ي اين تحقيق، شركت  ي شدن طرح تثبيت قيمت ها در طي دورهاجرايبا توجه به  - 1
 ،و غذايي كه بخشي از شركت هاي نمونه را تشكيل مي دهندي هاي سيماني، داروي

مشمول اين طرح بوده اند و از طرفي نرخ سود بانكي كه در اين تحقيق از آن به عنوان 
چارچوب سياست هاي پولي بانك  نرخ سود بدون ريسك استفاده شده است، در

 زين و) Rf- Rm(برآيند اين دو اتفاق صرف پرتفوي بازار. مركزي تعيين شده است
تحت تأثير  امل مؤثر در مدل تحقيق است،ي شركت هاي نمونه را كه يكي از عوبازده

  .قرار داده است
رونق و ركود بازار سرمايه بر متغيرهاي مورد بررسي تاثيرگذار است، ولي در اين  - 2

  .استنگرفته  تحقيق تحت كنترل قرار
حجم مبنا كه  يا نوسان و ي مقررات حاكم بر بازار سرمايه مانند محدوديت دامنه - 3

تحت تأثير قرار ي شود، مي تواند نتايج تحقيق را تعديل قيمت سهام م موجب تاخير در
  .دهد

ارزش  ي كه در محاسبه استيكي ديگر از محدوديت هاي اين تحقيق اين موضوع  - 4
دفتري سهام صرف نظر از عمر شركت ها از حقوق صاحبان سهام آنها كه از ترازنامه 

لذا متغير عمر شركت به عنوان يك عامل مداخله  ؛استفاده گرديد ،استخراج شده است
  .گر تحت كنترل قرار نگرفته است

  . تحقيقات آتي را مي توان با لحاظ كردن عوامل فوق انجام داد
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