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  چكيده

با رويكرد چندعاملي در شرايطي  )CAPM(اي هاي سرمايهگذاري دارايي، مدل قيمتپژوهشدر اين 
  .  آزمون قرار گرفته شده است شرطي، وابسته به مثبت يا منفي بودن بازدة مازاد بر شاخص بازار، مورد

دهندگي به بررسي توانايي توضيح ،گيري مدل رگرسيون مقطعيركابدر بخش تجزيه تحليل با 
، رهاي اهرميارزش دفتري به ارزش بازار و متغيبتا، اندازه شركت، نسبت  توسط متغيرهاي، سهام بازده

 ،)متقارن(شرايط غير نزولي و غير صعودي  سه شرايط بازار، يعني درو  شامل اهرم دفتري و اهرم بازار
   .استشده پرداخته  ،نزوليشرايط و  ،صعوديشرايط 

و  اندازه شركتو  بتادهد كه بازده سهام، در شرايط غير نزولي و غير صعودي، با  نتايج تحقيق نشان مي
در شرايط  و اندازه شركت ،به ارزش بازار بتا، نسبت ارزش دفتري در شرايط نزولي، با متغيرهاي

دار دارد و در رابطه معنياهرم بازار و  اندازه شركت ،به ارزش بازار بتا، نسبت ارزش دفتري صعودي، با
  .داري بين بازده سهام و اهرم دفتري مشاهده نگرديدكدام از شرايط بازار، رابطه معني هيچ

  
   بازار روند شرطي، اي هسرماي هاي دارايي گذاري قيمت مدل اهرم، اندازه، بتا، :كليديگان واژ

  .G11 ,G12 ,O16  :موضوعيبندي طبقه
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  مقدمه 
ها در بازار اوراق بهادار ترين شاخص ارزيابي عملكرد مديران و شركت توان بازدة سهام را مهممي

گذارند، تعيين قيمت سهام فرآيندي سخت تأثير مي ،به دليل وجود عوامل فراواني كه بر قيمت. دانست
رهاي ا ارتباط بين قيمت سهام و متغيتهاي مختلفي ارائه شده در اين راستا نظريه. خواهد بودس و حسا

هاي گذري داراييمدل قيمت ،هايكي از اين تكنيك. مند شوندمؤثر بر آن، نظير بازده و ريسك، قاعده
هاي منفرد ايياست كه يك الگوي تعادلي براي نشان دادن رابطه بين ريسك و بازده دار 1ايسرمايه
- ها چگونه با توجه به ريسكدهد كه دارايياي نشان ميهاي سرمايهگذري داراييمدل قيمت. است

كننده ارتباط خطي ساده و مثبت بين ريسك و بازدة مورد شوند و بيان گذاري ميقيمت) بتا (شان
  ).2، 1388، و همكاران حيدري(باشدانتظار مي

در اين مدل، فرض . بارها مورد انتقاد و اصلاح قرار گيرد ،ث شده تا مدلاما تبيين اين ارتباط، باع
ريسك را  ،بتا در يك وضعيت متقارن) 2دهنده بازده است و بتا تنها عامل توضيح) 1بر آن است كه 

 شود،مي متحمل كه ريسكي ميزان به وضعيت، آن در گذارسرمايه كه شرايطي دهد، يعنينشان مي

  .خواهد نمود  تنيز درياف بازده
كه اندازه شركت و  بيان داشتند) Fama, et al., 1992( همكاراندر بالا، فاما و  1فرض در رابطه 

دهندگي ميانگين بازده هر سهم را نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هر سهم، نيز، توانايي توضيح
زه شركت، نسبت ارزش دفتري انداعلاوه بر بتا ساير متغيرها همچون به عبارت ديگر، . خواهند داشت

توانند ميبه ارزش بازار هر سهم، نسبت سود به قيمت هر سهم و متغيرهاي اهرميِ دفتري و بازار، 
كه  نيز معتقد است )Bhandari, 1988(بهانداري  ه،بطادر اين ر. بيان كننده قيمت باشند 2هايمقياس

تواند در آزموني كه شامل بتا و اندازه بود، مياهرم بازار در توضيح ميانگين بازده مقطعي در آمريكا 
  . مؤثر باشد

 گذارانسرمايه عقلايي رفتار CAPMدر بالا نيز بايد توجه داشت كه اصولاً مدل  2 فرضدر رابطه 

 برابر با شرايط، آن در گذارسرمايه كه دهد، شرايطيمي قرار آزمون مورد متقارن شرايط يك در را

برابر گرفتن نوسانات مطلوب به عبارت ديگر،  .نمايدمي نيز دريافت بازده د،شومي متحمل كه ريسكي
 ،شرايط اين در. گذاري استاز فروض اساسي اين مدل در اندازگيري ريسك سرمايه ،و نامطلوب

 مورد دِوره ميانگين به نسبت شاخص بازده و دارايي بازده منفي و مثبت نوسانات از بتا محاسبه براي

                                              
1.Capital Assets Pricing Model(CAPM ) 
2. Scales 
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 لذا .گرددمي دوره، استفاده ميانگين به نسبت هابازده منفي و مثبت تقارن از استفاده يبررسي، يعن

 ،امر همين و شدخواهد زا ريسك عامل منفي، يعني مهمترين نوسانات تعديل منجر بهمثبت  نوسانات
رجي خا زايو ريسك متغير عوامل حاصل كه را ميانگين به نسبت قيمت نوسانات بتا گردد،باعث مي

به  مورد انتظار، بازده لذا .ندهد قرار آزمون مورد و تخمين مطلوبي نحو به است، همچون تورم،
 در فعال هايشركت گذار،سرمايه به در نهايت و نشده محاسبه بهادار اوراق بازار در شكلي دقيق

  . وارد خواهد شد لطمه مديران عملكرد و بورس
اند و رابطه شرطي كه ممكن است  ه و واقعي را بكاربردهبازده مشاهده شد ها، در حقيقت، تحقيق

هاي مثبت و منفي غير عادي، ها با بازدههاي يك رابطه سيستماتيك را به واسطه انبوهي از دورهيافته
 دارايي يك قيمت تعيين براينيز  بهادار بازار اوراق فعالين آنكه بدليل .نده امنحرف كند، ناديده گرفت

موجب  امر همين نموده، توجه كمتر )شركت بازار تقارن عدم و تقارن( شركت آن شرايط بازار به
 از بسياري لذا شود،آنها مي پذيرش ريسك سطح با گذارانسرمايه تحقق يافته تناسب بازدة عدم

 داشت، بازار متقارن نخواهند شرايط در را ريسك با متناسب بازدهي كسب توان گذارانسرمايه

  .شوندمي گذاريخود قيمت واقعي ارزش از بيشتر يا و كمتر همواره هاكتشر سهام آنكه ضمن
در جهت انتقال نوسانات واقعي بازار براي ارتقاء  )Pettengill, et al., 1995(همكاران پتنگيل و 
اي، صعودي و يا نزولي بودن بازار را مورد توجه قرار دادند و هاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت

  . وجود دارد 1ها معتقدند بين بازده و بتا رابطه شرطيآن. ل نمودندوارد مد
همكاران با ادغام دو دسته اصلاحات فاما و ) Ho, et  al., 2006: 2008(اما هو و همكاران 

)Fama, et al., 1992 (همكاران پتنگيل و  و)Pettengill, et al., 1995( مدل را به  شكلي ،
قدرت ) درنظر گرفتن روند صعودي و نزولي بودن بازار(رايط شرطي درآوردند كه بتوان در يك ش

  .نمودتوضيح دهندگي براي بازده را توسط متغيرهايي به غير از بتا بررسي 
آيا  :شدخواهد صورت بيان اين  تحقيق و بهسوال وجه تمايز اين پژوهش در قالب براين اساس،  

، علاوه بر بتا، متغير اندازه، نسبت )يك رابطه شرطي( در شرايط صعودي يا نزولي بازار سرمايه ايران
-ارزش دفتري به ارزش بازار و متغيرهاي اهرمي، شامل اهرم دفتري و اهرم بازار، توانايي توضيح

  دهندگي بازده سهام را خواهند داشت؟ 
  
  

                                              
1. Conditional  
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 ادبيات و چارچوب نظري

-مدل قيمت ،گيري ريسك و بازدهازهترين الگوي مورد استفاده در حوزه بازار سرمايه، جهت اندرايج

هايي درباره بازدهي مورد انتظار بينيمجموعه پيش ،اين مدل. اي استهاي سرمايهگذاري دارايي
بطور هم زمان و مستقل توسط ) 1952(سال بعد از ماركويتز 12دار است كه هاي ريسكتعادلي دارايي

در مدل . توسعه يافت) Mossion, 1966(اسين و م) Lintner, 1965(، لينتنر )Sharpe, 1964(شارپ 
. گردددهي در مقابل يك پرتفوي با ريسك معين، تعديل ميگيري يا وامشارپ، ريسك با تركيب وام

اي شامل تمامي اوراق بهادار و متناسب با اين پرتفوي از نظر شارپ، پرتفوي بازار، يعني مجموعه
   :توان معادلات زير را در نظر گرفت مي CAPMبراي استخراج مدل  .باشدضرايب آنها مي

دار را در پرتفوي ريسك) x(خواهد نسبتي از بودجه خودگذار ميسرمايه يك نماييدفرض 
مورد انتظار  ةنرخ بازد بنابراين، .گذاري كندرا در دارايي بدون ريسك سرمايه) x-1(و مابقي 

 :تعيين خواهد شدبه اين شكل 

(1-x) R f +x E( R a) =E (R p)     

 :خواهد بود ك يك پرتفوي دو سهمي به صورت زيراز طرفي ريس

 [(1-x)2σ f + x2σa
2 + 2x(1-x)σa σf σf a ] 

1/2                       = σ p           
 :برابر صفر است، خواهيم داشت  σf نجايي كهآاز 

1/2 ]x2σa
2 =[ σ p  

 :بدست آوريم  xچنانچه رابطه فوق را بر حسب 

x= σ p / σa     
 : مورد انتظار پرتفوي خواهيم داشت ةبا جايگذاري رابطه فوق در معادله نرخ بازد

a ] σ p  σ  ) /E( Ra) – R f[( R f + E (R p)=       
  يا 

E(R) = R f + β ( E (R m) - R f)  
در دهنده بازده  كه بتا تنها عامل توضيح )313،1389راعي و تلنگي، (است  CAPMاين همان مدل 

  .آن است
بتاي بالاتر تؤام با سطح ) 1: عاملي عبارتند از  2يا مدل   CAPMفرضيات كاربردي شكل ساده 

به ازاي تحمل ريسك غير سيستماتيك، ) 3زده با بتا خطي است؛ رابطه با) 2؛ بالاتري از بازدهي است
  .  )1389 ،همكارانراعي و (گذار پرداخت نخواهد شد  گونه بازده اضافي به سرمايه  هيج
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صاحبنظران مديريت و  ،ايگذاري دارايي سرمايهمفروضات محدود كننده نظرية قيمتباري 
. اقتصاد را بر آن داشت تا به گسترش اين نظريه بپردازند و آن را به شرايط واقعي بازار نزديك نمايند

-در مورد آزمون) Roll, 1977( وارد شد، مانند انتقاداتي كه رول CAPMلذا انتقادات فراواني به مدل 

- پژوهشگران ويرايش ه،هاي مشابنمودن اين نقص و نقص لذا براي برطرف. پذيري مدل مطرح نمود

 ،در ادامه. در عمل بتواند مورد آزمون قرار بگيرد ،ارائه دادند، تا مدل CAPMهاي متعددي از مدل 
تي در مدل اصلي ارائه شده راييهاي چنين تغو دلايل ارائه آنها و ضرورت CAPM  انواع مختلف
  .بيان خواهد شد) Lintner, 1965(، لينتنر )Sharpe, 1964(توسط شارپ 

  
CAPM  صعودي و نزولي بازارشرائط شرطي و    

تاكنون در زيرا كه ارزيابي رابطه بين بتا و بازده نياز به تعديل دارد  اند محققان بسياري معتقد
در حالي كه طبق . بازدة واقعي استفاده شده استاز اري بازدة انتظبجاي ، CAPMهاي سنتي آزمون

در ابتدا  ،از اين رو. بايد رابطه بازدة انتظاري با بتا مورد بررسي قرار گيرد CAPMمفروضات مدل 
وابسته به مثبت و يا  ،بتا و بازده ،كه در آن رابطه داده شدنوعي رابطه شرطي بين بازده و بتا را توسعه 

توجه  CAPMهاي توسعه يكي از شاخه ،در واقع. بازار است) صرف ريسك(اضافي منفي بودن بازده 
 ).1385ميرصانعي، ( استبوده به عدم تقارن در عملكرد ريسك از طريق استفاده از بتاي مثبت و منفي 

يك توضيح جايگزين براي رابطه مسطح بين بازده و ، )Pettengill, et al., 1995( همكارانو  پتينگيل
 نياز ،متدلوژي آماري استفاده شده براي ارزيابي ارتباط بين بتا و بازده معتقد بودند آنها . رائه دادندابتا 
هاي آينده، در بايستي در نظر گرفته شود كه بازدة تحقق يافته نه بازده ،اين حقيقت. دارد لتعدي به

وابسته به ده و بتا برقرار كردند كه آنها يك ارتباط شرطي بين باز. اندها مورد استفاده قرار گرفتهآزمون
هايي كه بازده مازاد بر كه آيا بازدة مازاد بر شاخص بازار مثبت است يا منفي؟ در دوره اين خواهد بود

هاي كه بازده مازاد شاخص بازار مثبت است، يك ارتباط مثبت بين بتا و بازده وجود دارد، و در دوره
  .منفي بين بتا و بازده وجود دارد بر شاخص بازار منفي است، يك ارتباط

رابطه  معتقدنددر مورد رابطه ريسك و بازده  ،)Barberis, et al., 2001( همكارانو  باربريز
كه بازده بازار منفي  يهايرابطه ياد شده در دوره. ها مثبت نيستها و در همه دورهدر همه بازار مذكور

هايي كه گشت تصادفي در بازار. است، مثبت خواهد بود هايي كه بازده بازار مثبتاست، منفي و دوره
هايي ولي در بازار. رابطه شرطي بين ريسك و بازده  شديد نيست ،ها وجود داردادي كامل  قيمتزيا آ

يا از سابقه طولاني برخوردار نيستند از در مقام مقايسه با كشورهاي پبشرفته كه كنترل شده هستند يا 



   90زمستان  16فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

36

هاي كنترل ثروت مواجه هستند، بتاي برند و يا با محدوديتر بازار رنج ميوجود اطلاعات نهاني د
  .دهدجواب مي ،شرطي بيش از  انواع ديگر رابطه بين ريسك و بازده

رابطه ريسك و بازده را تحت دو فرض مورد بررسي  ،)Ralf, et al., 1999 ( رالف و همكاران
  :قرار دادند

 .هنگامي كه صرف ريسك بازار منفي است  -2 ،تهنگامي كه صرف ريسك بازار مثبت اس - 1

بيشتر هنگامي صادق است كه صرف ريسك بازار  ،بالا و بازده) بتا( رابطه بين ريسك سيستماتيك
 ،مثبت باشد و در مواقعي كه صرف ريسك بازار منفي است، به اين معني كه نرخ بازدة بدون ريسك

شود و با افزايش رابطه بين ريسك و بازده معكوس ميدر اين صورت، بيشتر از نرخ بازده بازار است، 
هدف ايشان از اين . ندبازده ناميد آنها اين رابطه را رابطه شرطي بين بتا و. يابدريسك، بازده كاهش مي

هاي موردنظر، صرف ريسك بازار منفي ها پاسخ به اين سؤال بود كه اگر در مقاطعي از دورهبررسي
چرا كه . برخوردار خواهد بودنيز اراي ريسك بيشتري هست از بازده بالاتري باشد، باز هم سهامي كه د

سهامي كه داراي بتاي  ،كمتر از نرخ بازدة بدون ريسك باشد ،اگر نرخ بازدة بازار نظري لحاظاز 
اي آنها رويه آزمون فاما و مكبث را به گونه ،به عبارتي. بيشتري هست، داراي بازده كمتري خواهد بود

هدف از تحقيق، بررسي چگونگي . كردند كه ماهيت شرطي بين بتا و بازده در آن لحاظ شود تعديل
آنها آزمون . تغيير نتايج آزمون فاما و مكبث در مواردي است كه رابطه بين بازده و بتا شرطي است

مايت نتايج بررسي آنها به شدت از اين قضيه ح. خود را از طريق شبيه سازي مونت كارلو انجام دادند
گذاري را با توجه به اين مدل، عملكرد سرمايه. كرد كه رابطه ريسك و بازده يك رابطه شرطي است

انتظار رشد (هنگامي كه بازار رو به بالاست. توان در عمل از طريق برخورد شرطي با بتا بهبود بخشيدمي
هنگامي كه بازار . بهبود بخشيد گذاري بر روي سهام با بتاي بالاتوان از طريق سرمايهبازده را مي) دارد

گذاري بر روي سهام داراي بتاي توان از طريق سرمايهريسك را مي) انتظار افت دارد( رو به پائين است
  . پائين كاهش داد

  
CAPM  هاي چند عامليمدل(با متغيرهاي ديگرتبيين كنندة بازده(  

خورد و به وضوع به چشم مي CAPMل باشد، در مداين مطلب كه بتا تنها عامل مرتبط با بازده مي
توسط محققيني اما به زودي . گيردر ديگري را درارتباط با بازده در نظر نميييدر واقع مدل هيچ متغ

هاي با عنوان شد كه شركت )Fama, et al., 1992( همكارانو فاما و ) Banz, 1981(بنز همچون 
هايي كه در مقايسه با شركت ،آنها بيشتر باشد هايي كه ارزش بازار سهاماندازه بزرگتر يعني شركت
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يكي ديگر از  ،پس در واقع .د بودنباشند، داراي بازده كمتري خواهتري ميداراي ارزش بازاري پائين
اين مفهوم عموماً بر مبناي ارزش  كه باشدگذار بر بازدة سهام، موضوع اندازه شركت ميهاي تأثيرجنبه

  .شودبازار سهم توصيف مي
 اتكا به با و پيشين تجربي هاي مطالعاتيافته تلخيص با )Fama, et al., 1992( همكاراناما و ف

 قدرت )بتا( سيستماتيك ريسك كه رسيدند اين نتيجه به بث،مك و فاما مقطعي رگرسيون روش

 زشار نسبت ر،ييمتغ دو مورد بررسي، رهايييمتغ بين از و ندارد را سهام بازده اختلافات همه تبيين

 اعتقاد به .تشريح كنند را سهام ميانگين اختلاف قادرند بهتر، شركت اندازه و بازار قيمت به دفتري

 و رشد در سيستماتيك الگوهاي به ارزش بازار به دفتري ارزش نسبت و شركت اندازة فرنچ و فاما
پيرو . شونديم مربوط باشند، هابازده در اصلي ريسك منابع توانندمي بالقوه كه نسبي سودآوري

 يتا حد بالاي ،اعتقاد دارد كه با افزودن درجه اهرم و اندازه) Barberis, 1988( بندريهمين نظرات 
كنند و رها نيز در توضيح بازده سهم، نقش بازي ميييافزود زيرا اين متغ CAPMتوان بر اعتبار مدل مي

، معتقد است علاوه بر )Basu, 1983(باسو . كندمدل را از اعتبار كافي خارج مي ،تنها در نظرگرفتن بتا
چان و . در تشريح متوسط بازده نقش زيادي داردنيز اندازه شركت و بتاي سهام، نسبت سود به قيمت 

دارند كه نسبت ارزش دفتري سهام عادي به ارزش بازار ، نيز بيان مي)Chan, et al., 1991(همكاران 
  .كندها بازي ميبازده شركت شركت، نقش زيادي در تشريح رگرسيون متوسط

 منظور توجيه به عاملي سه مدل يك آن در كه فرنچ و فاما توسط شده ارائه مقاله 1993 سال در

 روي بر را هاي جديديدريچه بود، شده پيشنهاد سهام سبد يا سهم تك بازده سهام بصورت ميانگين

-مي بينيپيش شود،مي مقايسه CAPMمدل  با تئوري در كه مطالعه تجربي اين .گشود مالي مباحث

، يعني بازده سهام ريسك بدون بازدهي نرخ كسر پس از سهام سبد يك انتظار مورد بازدهي كه كند
 عامل به سه نسبت سهام سبد بازدهي حساسيت وسيله به،  E (Ri-rf) پس از كسر بازده بدون ريسك 

 يك بين بازدهي اختلاف ريسك؛ بدون زدةبا نرخ به نسبت بازار پرتفوي از انتظار مورد بازدة مازاد

 است؛ يافته تشكيل بزرگ هايبا سهم كه سبدي و است شده تشكيل كوچك هايسهم با كه سبد
 تشكيل بازار پايين ارزش به دفتري ارزش نسبت با هاييسهم از كه سبد بين يك بازدهي اختلاف

 اند، توجيه شده بالا تشكيل بازار شارز به دفتري ارزش نسبت با هاييسهم از سبدي كه و اندشده

 )65، 1386، و همكاران كيمياگري( شودمي

گذاري شود، پيرو مفاهيم مطرح شده توسط فاما و فرنچ، ريسك سهامي كه بطور منطقي قيمت
دو عامل ديگر يعني اندازه و ) بتا(بر اين اساس، فاما و فرنچ علاوه بر عامل بازار. چند وجهي خواهد بود
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دهنده تغيرات بازده سهام، به مدل زش دفتري بر ارزش بازاري را نيز به عنوان عوامل توضيحنسبت ار
CAPM افزودند.  

  
CAPM  چند عاملي و شرطي  

اي هنگامي كه هم متغيرهاي بيشتري، كه در تبيين بازده  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت 
توانايي كسب بازدهي متناسب با تواند  رد، ميگي نقش دارند، و هم شرايط بازار سهام را در نظر مي

 هاييوضعيت) Ho, et al., 2006:2008(و همكاران  هوو پيرو همين دلايل، .دهريسك را افزايش د
ي عامل آنها . و مدل نيز چند وجهي است صعودي و يا نزولي است ،كه در آن بازاردارند  را بيان مي

مورد مطالعه قرار  ،در شرايط شرطيو اهرم مالي را  ازاراندازه، بتا و ارزش دفتري به ارزش ب چون
گذاري شرطي، متأثر از بتا، اندازه و ارزش به دنبال ارائه مدارك مهمي در حمايت از قيمت آنها. دادند

شامل بكاربردن وضعيت  ،با ادغام دو دسته از اصلاحات پس .بودند و اهرم مالي دفتري به ارزش بازار
آنها  .دبردن بكاررا ويرايش شده  CAPMيك مدل  ،هاي چند عامليار و مدلصعودي و نزولي باز

از توانايي بالاتري جهت توضيح بازده برخوردار خواهد  CAPMاعتقاد دارند كه با اين مدل جديد، 
  .  توانايي كسب بازدهي متناسب با ريسك را افزايش خواهد دادبود و 

چند عامل ديگر غير از بتا و در  باCAPM  مدل ، آزمونآنچه ما در اين پژوهش به دنبال آن هستيم
   مدل در بورس اوراق بهادار تهران هم. شرايط شرطي در بورس اوراق بهادار تهران بوده است

CAPM مدلعاملي و هم  چند  CAPMاي قبلاً مورد بررسي قرار  هاي جداگانه در پژوهش شرطی
 متغيرهاي"با  CAPMمدل شرطي و چند عاملي و آزمون  اند اما اين پژوهش به دنبال ادغام دو  گرفته

  .است "شرايط شرطي "و در "بتا، اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و متغيرهاي اهرمي
  

  پيشينه پژوهش
هايي كه در خصوص رابطه شرطي بين بتا و بازده انجام شد مربوط به پتنگيل و بررسي يكي از اولين

 بود كه) Fama, et al, 1992( همكاراندر پي مطالعه فاما و  و) Pettengill, et al, 1995(همكاران 
نوعي رابطه شرطي بين بازده و بتا را توسعه دادند كه در آن رابطه بتا و بازده وابسته به مثبت و يا منفي 

ار مثبت بررسي آنها نشان داد كه هنگامي كه بازده باز. بازار است) صرف ريسك(بودن بازده اضافي 
در مواقعي كه بازده بازار منفي است رابطه . است بين بتا و بازده يك رابطه مثبت وجود خواهد داشت

  . بتا و بازده منفي خواهد بود
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ابزار  2رابطه شرطي بين ريسك و بازده را با استفاده از  ،در تحقيق خود) Wang, 2003(وانگ 
تا  1964تحقيق ايشان در محدوده زماني . ندبتاي شرطي و ضريب همبستگي مورد سنجش قرار داد

به بعد در اين شاخص بكار  1973از اين رو سهامي كه از سال . بر روي سهام نزدك انجام شد 1999
 48در اين تحقيق ايشان مطالعات خود را بر روي . رفته به عنوان جامعه آماري خود انتخاب كردند

نتايج تحقيق ايشان نشان داد . متمركز كردند) 1973( بثبندي صنعتي فاما و مكپرتفوي مطابق با طبقه
سهامي كه از همبستگي خيلي پائيني با بازده متوسط بازار برخوردارند، نسبت به سهامي كه با بازده 

ي كه بازدة بازار رو به كاهش و يا منفي است، بازدة يهامتوسط بازار همبستگي مثبت دارند، در دوره
  .كننداد ميمورد انتظار بيشتري ايج

وي . را در بورس سهام استانبول مورد آزمون قرار داد CAPM  مدل) Karacby, 2000(كاراكباي  
قبلي  يپژوهش ها. بوددر اين تحقيق در جستجوي بررسي وجود رابطه غير شرطي بين ريسك و بازده 

است و در دهد، در مواردي كه صرف ريسك بازار مثبت است، رابطه ريسك بازار مثبت نشان مي
 Ho et(و همكاران  هوو. است مواردي كه صرف ريسك بازار منفي است رابطه ريسك و بازده منفي

al., 2006 ( گذاري شرطي بتا، اندازه و ارزش بازار به ارزش تأثير قيمت«در پژوهشي تحت عنوان
بازار صعودي  ،ي پرداختند كه در آنيهابه بررسي وضعيت ،»دفتري در بورس اوراق بهادار هنگ هنگ

هر سه عامل اندازه، بتا و ارزش دفتري به ارزش بازار در شرايط  ،در اين پژوهش. و يا نزولي است
هاي گذاري دارايياين تحقيق به وجود يك رابطه شرطي در قيمت. مورد مطالعه قرار گرفتند ،شرطي
 ،تا عوامل  ديگري همچونعلاوه بر ب ،كه در بورس هنگ هنگ دارد اي اذعان كرده و بيان ميسرمايه

اين پژوهش به دنبال . نيز در توضيح بازده مؤثر هستند) ارزش دفتري به ارزش بازار(اندازه و اهرم مالي 
گذاري شرطي، متأثر از بتا، اندازه و ارزش دفتري به ارزش ارائه مدارك مهمي در حمايت از قيمت

  .بازار در بورس هنگ هنگ بوده است
گذاري اهرم مالي شركتي و قيمت« تحت عنوانپژوهشي ) Ho, et al., 2008(همكاران هوو و 

 همراه باگذاري بتا اين مطالعه از طريق آزمون قيمت. ندداد انجامرا » ها در بورس هنگ هنگ دارايي
اهرم مالي در براي اين منظور، . ددهتوسعه را اين زمينه در نمود تا ادبيات ساير عوامل ريسك، سعي 

. بررسي شده است ،)نزولي( يا بازا رو به پائين است) صعودي( ايي كه بازار رو به بالاستهوضعيتي
مخرج ارزش بازار به (اهرم بازاروجود رابطه بين  هدندهنشان  ،شده در اين بررسي يمدارك گرد آور

  .مي باشدبا بازده  تباطراگذاري شرطي در قيمت و )ارزش دفتري
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ريسك و اندازه با بازده را در شرايط مختلف بازار سهام بررسي  رابطة) 1384(در ايران مصدق 
در اين پژوهش، از . در نتيجه يك مدل چند عاملي را در شرايط شرطي مورد آزمون قرار داد. نمود

-اين پژوهش نشان داد كه در دوره. ها استفاده شدره مقطعي براي بررسي فرضيهييرگرسيون  چند متغ

-ر مثبت و جهت حركت بازار روبه بالا است، براي تبيين تغييرات بازده ميهايي كه صرف ريسك بازا

هايي كه صرف ريسك بازار منفي و جهت ر اندازه شركت بهره گرفت و در دورهييتوان صرفاً از متغ
) بتا(ر شاخص ريسك ييتوان صرفاً از متغحركت بازار روبه پايين است، براي تبيين تغييرات بازده مي

  .باشدو رابطه بتا با بازده معكوس ميبهره گرفت 
  

  روش پژوهش
هدف اصلي اين پژوهش، آزمون مدلي است كه بتواند از نظر كيفي تأثير ريسك بر بازدة مورد انتظار 

وجود رابطه بين بتا، اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش  ،همچنين. را به نحوه مطلوبي تبيين نمايد
-پس اهداف اين پژوهش را مي. نشان دهد در شرايط شرطي ار با بازده رابازار،  اهرم دفتري و اهرم باز

  توان در سه دسته زير جاي داد؛ 
هاي مالي دهندگي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، اندازه، بتا و اهرمتعيين توان توضيح. 1

  . دار تهرانبورس اوراق بهاها در   قيمتبراي بازدة هر سهم در شرايط غير صعودي و نزولي 
هاي مالي دهندگي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، اندازه، بتا و اهرمتعيين توان توضيح .2

  . بورس اوراق بهادار تهرانها در   قيمتبراي بازدة هر سهم در شرايط نزولي 
هاي مالي دهندگي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، اندازه، بتا و اهرمتعيين توان توضيح .3

  . بورس اوراق بهادار تهران ها در  قيمت براي بازدة هر سهم در شرايط صعودي
دسته تدوين  3هايي در  هاي پژوهش فرضيه در جهت رسيدن به اين اهداف و پاسخگويي به سؤال

باشند، كه در اينجا  شده است كه شامل شرايط غيرشرطي، شرطي صعودي، و شرطي نزولي مي
  :رايط غيرشرطي آورده شده استتنها فرضيات در ش

را  هر سهم ةدهندگي بازدتوانايي توضيح نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام .1
 . غير صعودي و نزولي بازار دارد در شرايط متقارنِ

غير صعودي و  را در شرايط متقارنِ هر سهم ةدهندگي بازدتوانايي توضيح بتا .2
 . نزولي بازار دارد
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غير صعودي و  را در شرايط متقارنِ هر سهم ةدهندگي بازدحاندازه توانايي توضي .3
 . نزولي بازار دارد

غير صعودي  را در شرايط متقارنِ هر سهم ةدهندگي بازداهرم بازار توانايي توضيح .4
 . و نزولي بازار دارد

غير  را در شرايط متقارنِ هر سهم ةدهندگي بازداهرم دفتري توانايي توضيح .5
 . ر داردصعودي و نزولي بازا

 ,.Pettengill, et al(مدل پيتنگيل و همكاران  2از شده رفته در اين پژوهش برگرفته  مدل بكار

كه جزئيات رابطه شرطي بين بازده درك شده و بتا را مورد بررسي قرار دادند، و  است )1995
هو و  وفزودند ، كه عوامل ريسكي غير از بتا را به مدل ا)1992( عاملي فاما و فرنچ 3مدل همچنين، 
  .بورس هنگ كنگ مورد آزمون قرار دادند آن را دركه ) Ho, et al., 2008(همكاران 

  :مدل بكار رفته در اين پژوهش به شكل زير خواهد بود

  

  :متغير وابستهكه 
    iR مازاد بازدهي سهم  ؛i و به عنوان متغير وابسته  

  :متغيرهاي مستقل   
p بتا سهم انفرادي   ؛i  تعيين شده بوسيله وابسته هاي پرتفويp  

(A/ME)    ارزش دفتري كل دارايي بر ارزش بازارسهام( بيانگر اهرم بازار است؛(  
(A/BE)   هامارزش دفتري كل دارايي بر ارزش دفتري س(بيانگر اهرم دفتري است  ؛(  

 (ME)   بيانگر اندازه بوده و براي اندازه از ارزش بازاري سهام استفاده خواهد شد ؛. 

 (BE/ME)   نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام است ؛.   
  و

   هركدام از متغيرهاي مستقل وضريب حساسيت بازدهي سهام نسبت به  ؛  
 خواهد بود اگر؛  1برابر  ؛  

 0)(  fm RR؛ تعريف شده به عنوان بازار صعودي  

iuδ)Ln(A/BE)(15γδLn(A/BE)5γ

δ)Ln(A/ME)(14γδLn(A/ME)4γδ)Ln(ME)(13γδLn(ME)3γ

)δ)Ln(BE/ME(12γδLn(BE/ME)2γpδ)β(11γpδβ1γ0γRi






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     برابر صفر خواهد بود اگر؛ ؛   
 0)(  fm RR؛ تعريف شده به عنوان بازار نزولي  
  mR  ؛ بازده پرتفوي بازار  
   fR ؛ نرخ بازده بدون ريسك      

گرفته   Lnارزش دفتري به ارزش بازار، اندازه اهرم بازار و اهرم دفتريدر اين پژوهش از متغيرهاي 
  .شده است

 :خواهد شد آزموندر مورد تأثير بتا در حالت روند صعودي فرضيات زير  

010  H  

011  H  
  : گرفتخواهد  زير مورد آزمون قرار در مورد تأثير بتا در حالت روند نزولي نيز اين فرضيات و 

010  H  

011  H  

  .ساير متغيرهاي مستقل نيز فرضيات مشابه، مورد آزمون قرار خواهد گرفت تأثير در مورد 
گذاري بين بازده و بتا، ارزش دفتري به ارزش بازار، اندازه اهرم بازار و اهرم تدر ابتدا رابطه قيم

اي و سپس به شكل جداگانه) رابطه غير شرطي( گيرددفتري براي كل بازار مورد آزمايش قرار مي
  .شودبررسي مي) روابط شرطي( براي بازار صعودي و نزولي

هو و (هاي زير مطابق با پژوهشبه ترتيب و ه مرحل 4 ،مدل آزمونبراي انجام تجزيه تحليل و 
  :شدخواهد بررسي ) 2002پتنگيل و همكاران،  -2006، 2008،همكاران 

هايي كه هايي كه در آن صرف ريسك بازار منفي و ماهماه -تعيين جهت حركت بازار :1مرحله 
  . خواهند شددر آن صرف ريسك بازار مثبت است از هم مجزا 

در اين مرحله  -)اين مرحله صرفاً جهت حذف اثر اندازه از بتاست(رتفوي اطلاعات پ :2مرحله
 . شودبتاي پرتفوي محاسبه مي

منطبق با ادبيات موجود در ارتباط با اندازه و بتا، بين اين دو عامل در بورس اوراق بهادار همبستگي 
تهران نيز وجود دارد و  اين ارتباط در بورس اوراق بهادار). Fama, et al., 1992(شديدي وجود دارد

در جهت حذف اين تأثير و  ).1384باقر زاده، ( باشدمي%) 83(اين همبستگي شديد در حدود 
  . بتا بهره گرفت -توان از بتاي پرتفوي تشكيل شده بر اساس پرتفوي اندازههمبستگي شديد، مي
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ا است با جزئيات بيشتر به اين هبتا كه فرايند معمول در اينگونه پژوهش -فرايند تشكيل پرتفوي اندازه
  :شكل است 

بتايي كه محاسبه خواهد شد و به عنوان جايگزين بتاي : بتاي پرتفوي(براي آزمون ثبات بتا ،در ابتدا
تا  86و  85تا  84شود،دوره تقسيم مي 2دوره تحقيق به ) سهام انفرادي مورد استفاده قرار خواهد گرفت

ز اين دو دوره محاسبه خواهد شد كه بتاي محاسبه شده در دوره سپس بتا براي پايان هر يك ا.  87
نحوه . رتبه بندي شده استپس  ،اول، بتاي پيش رتبه بندي شده و بتاي محاسبه شده در پايان دوره دوم

محاسبه به اين شكل است كه  بتاي پيش رتبه بندي شده با استفاده از مدل بازار و با بكارگيري دادهاي 
حال نوبت به . محاسبه خواهد شد 85تا اسفند  84ماه قبل از آن، يعني از فروردين  24سري زماني

ابتدا بر اساس اندازه به  ،ت سهام نمونهدر همين جه. بندي است تا بتاي پرتفوي بدست آيدپرتفوي
گروه نيز بر اساس برآورد بتاي پيش  5گيرند و سپس سهام اين گروه قرار مي 5صورت صعودي در 

پرتفوي خواهيم  10به اين ترتيب ما . گيرندرتبه بندي شده به صورت صعودي در دو دسته جاي مي
، 1، ريسك 2، اندازه  3، پرتفوي 2، ريسك1 اندازه 2پرتفوي 1، ريسك1پرتفوي اول اندازه. داشت 
  .....و 1، ريسك 2، اندازه 4پرتفوي

براي مشاهده تفاوت و نشان دادن ثبات بتا، فرايند تشكيل پرتفوي به منظور محاسبه بتاي پس رتبه 
-ايِ طبقههاي اندازهدر اين مرحله گروه. گيردانجام مي 87و  86هاي بندي براي دوره دوم يعني سال

در ادامه سهام . هايي هستند كه در دوره اول بصورت صعودي مرتب شده بودندندي شده همان گروهب
به صورت صعودي  87تا  84ماهه از  48بندي براي دوره رتبهدرون هر گروه بر اساس برآورد بتاي پس

ي داشت، بتاي پرتفو دخواهوجود دو سري بتاي پرتفوي  ،حال. شوندگروه دسته بندي مي 2در 
اگر بتا پرتفوي . مقايسه خواهند شد ،اين دو دسته ،در ادامه. محاسبه شده در دوره اول و در دوره دوم

داراي ثبات باشد، در جهت انجام محاسبات به جاي بتاي سهام انفرادي، بتاي هر پرتفوي به سهام درون 
  .كنديرها كمك ميدر متغ يابد كه در حداقل سازي مسأله خطاهاها تخصيص ميهر يك از پرتفوي

به صورت ميانگين وزني ساده محاسبه و به هر يك از  هاسپس بتاي هر يك از پرتفوي  :3مرحله
بتا نيز همان بتاي تخصيص داده شده به هر كدام از سهام . يابدها اختصاص ميها در پرتفويسهم

 ,.Fama, et al( همكاراندر اين مرحله منطبق با كار فاما و . ها در هر ماه استداخل آن پرتفوي

  . رتبه بندي شده در مدل استفاده خواهد شداز بتاي پس) 1992
 ,.Fama , et al(همكارانرها از رگرسيون مقطعي فاما و جهت بررسي روابط بين متغي  :4مرحله

به اين شكل كه براي  ،يعني. خواهد شدهاي آماري مورد نياز، استفاده افزاربا بكارگيري نرم) 1973
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در . شد هر ماه در هر دو حالت بازار رو به بالا و رو به پائين يك رگرسيون مقطعي گرفته خواهد
با استفاده از ميانگين ضرايب . شودها از ميانگين ضرايب استفاده ميادامه نيز براي آزمون فرضيه

ن ضرايب مدل ميانگي ،در  نهايت ،يعني. گيري بر اساس آن خواهد بودمحاسبه شده و نتيجه tآماره 
  . باشدتعيين كننده رد يا عدم رد فرضيه مي

  
  جامعه آماري و متغيرهاي پژوهش
از ابتداي شده در بورس اوراق بهادار هستند كه هاي پذيرفتهجامعه آماري مورد نظر كليه شركت

روش حذف  ،برداري نيز در اين پژوهشروش نمونه .انددر بورس فعال بوده 1387تا  1384سال
 هايانتخاب شركت براي مطالعه اين كه در شروطي و معيارها. باشدماتيك يا روش هدفمند ميسيست

 :از عبارتند اند،گرفته قرار توجه مورد نمونه

  اسفند ماه هر سال باشد 29سال مالي آنها منتهي به. 

  سال قبل از آغاز دوره مورد بررسي باشد 2ها حداقل نآاولين معامله سهام. 

 سال نداشته باشد طول هر در معاملاتي وقفه ماه سه از بيش. 

 مالي نباشدگذاري، ليزينگ و تأمين مالي سرمايههاي  جزء شركت.  

در پژوهش كه اطلاعات آنها  شركت انتخاب شد 70 هاي فوق پس از اعمال محدوديت ،در نهايت
 .گيرند مورد استفاده قرار مي

بنابراين در مدل رگرسيون از مازاد بازدهي به  .باشدمي متغير وابسته اين پژوهش مازاد بازدهي سهام
عنوان متغير وابسته استفاده خواهد شدكه از تفاوت بين بازدهي سهام و نرخ بازده بدون ريسك حاصل 

  ). Ri- Rf( مي شود
  : متغيرهاي مستقل اين پژوهش شامل موارد زير است

ارايي نسبت به نوسانات بازده شاخص ريسك سيستماتيك كه نشان دهنده نوسانات بازده يك د -
، در اينجا هر Riجهت محاسبه آن در ابتدا كوواريانس بين بازده دارايي مورد نظر . بازار است

محاسبه شده و مقدار حاصله بر واريانس بازده پرتفوي بازار  Rmسهم،  و بازده پرتفوي بازار 
هاي موجود در نگين وزني بتاي داراييسپس، بتاي پرتفوي نيزاز طريق محاسبه ميا. شودتقسيم مي

 .پرتفوي بدست خواهد آمد
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براي محاسبه بازده . باشدكه پاداش بازار براي پذيرش ريسك مي) Rm-Rf(صرف ريسك بازار  -
-هاي انجام شده ديگر در ايران، از شاخص كل بورس اوراق بهادار استفاده ميبازار مانند پژوهش

  .  شود
اين نسبت از حاصل تقسيم قيمت بازار سهام به ارزش دفتري ر، كه ارزش دفتري به ارزش بازا -

  .ديآسهام به دست مي
). 1383راعي و تلنگي، (  نتيجه تقسيم ارزش كل دارايي به حقوق صاحبان سهام استكه اهرم  -

حقوق ها به ارزش دفتري يعني نسبت ارزش دفتري دارايي متغيرهاي اهرمي شامل اهرم دفتري،
حقوق صاحبان ها به ارزش بازار و اهرم بازار، يعني نسبت ارزش دفتري دارائيسهام صاحبان 

  . )Fama, et al., 1992( باشند، ميسهام
 

و نتايج تقسيم بازار به بازارهاي  بندي شدهرتبهبندي شده و بتاهاي پسنتايج بتاهاي پيش رتبه
  صعودي و نزولي

بندي و بتاي پس شود كه بين بتاي پيش رتبهملاحظه مي 2و 1هاي هاي مندرج در شكلبا توجه به يافته
- بندي در گروه پرتفويبه تعبيري ديگر، سهامي كه در دوره پيش رتبه. رتبه بندي تفاوتي وجود ندارد

هاي كوچك و بندي نيز در گروه پرتفويره پس رتبههاي كوچك و بزرگ جاي گرفته بودند، در دو
  .كندهاي آمريكا و هنگ كنگ مطابقت ميها با يافتهاين يافته. اندبزرگ قرار گرفته

جامعه مورد بررسي يعني بورس اوراق بهادار تهران در دو بخش متفاوت مورد بررسي قرار گرفته 
رو به ( و بازارهاي نزولي) رو به بالا( بندي، بازار به دو دسته بازارهاي صعوديدر اين تقسيم. است
از ) بيشتر( هاي از دوره تحقيق كه در آنها بازده بازار بالاترژوهش، ماهدر اين پ. تقسيم شده است) پائين

به عبارت . بازده بدون ريسك بوده، تحت عنوان بخش بازار صعودي، مورد استفاده قرار گرفته است
هاي از دوره تحقيق كه در آنها بازده ها صرف ريسك بازار مثبت بوده است و ماهديگر، در اين ماه

  .بازار نزولي بكاربرده شده است) بخش( از بازده بدون ريسك بوده، به عنوان) كمتر( ترنبازار پائي
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  اندي مرتب شدهبندازه و سپس بر اساس بتاي پيش رتبهسهام ابتدا بر اساس اند: بندي بتاهاي پرتفويترتيب پيش رتبه: )1(جدول
 )1384-1385(  

  
  

  
  
  
  
  
  

  
  اندندي مرتب شدهبدازه و سپس بر اساس بتاي پس رتبهسهام ابتدا بر اساس ان: بندي بتاهاي پرتفويپس رتبه ترتيب :)2(جدول 

)1386-1387(  
  

  
  
  
  
  
  

ه ترتيب در نمودار بازار صعودي و بازار  نزولي نيز ب. بيانگر صرف ريسك بازار است 1نمودار 
نيز بازار رو به ماه  37ماه بوده و  11شود كه بازار صعودي در اين دوره اند كه ديده مينشان داده شده

ميانگين بازده بدون ريسك بازار در حالت كلي، يعني كل دوره  3در جدول . پائين و نزولي بوده است
  .هاي بازار صعودي و بازار نزولي نشان داده شده استمورد بررسي و دوره

  

  

 بتاي بزرگ بتاي كوچك اندازه

ME-1 104/0- 990/0 

ME-2 615/0- 818/0 

ME-3 219/0- 914/1 

ME-4 080/0 676/1 

ME-5 259/0 067/2 

  اندازه بتاي كوچك بتاي بزرگ
611/0  022/0  ME-1 

352/0  108/0-  ME-2  

785/0  060/0-  ME-3  

909/0  150/0  ME-4 

964/0  046/0  ME-5  
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  )غير شرطي(بازده بدون ريسك بازار در حالت كل دوره:  1-4نمودار 

 
  ي بازار صعوديه بدون ريسك بازار در دورهبازد:  2-4نمودار 

  
  ي بازار نزوليبازده بدون ريسك بازار در دوره:  3-4نمودار 

  
  )نزولي( و بازار رو به پائين) صعودي( تقسيم بندي بازار به بازار رو به بالا) 3(جدول 

  
  
  
  
  
  

  هاتجريه تحليل داده
حالت غير شرطي، بازار صعودي و بازار نزولي در  3ها در ابتدا در هر  يك از تجزيه تحليل داده براي

 كل دوره در حالت بازار غير شرطي يعني. رگرسيون مقطعي گرفته شده است) يعني هر مقطع( هر  ماه
رگرسيون و در  11 ،هاي آندر بازار صعودي با توجه به دوره. شده است رگرسيون مقطعي گرفته 48

- ساني واريانس و همهمهاي ناها پس از آزمونرگرسيون اين. رگرسيون بررسي شد 37بازار نزولي نيز 

ده و در هر رگرسيون مقطعي گرفته ش 96براي اين پژوهش در كل، . اندبررسي قرار گرفته وردمخطي 
 ،در نهايت .خطي مورد بررسي قرارگرفته شده است مورد نيز نرمال بودن، ناهمساني واريانس و هم

براي رد يا تائيد فرضيات از ميانگين ضرايب بهره گرفته شد و با توجه به ضرايب هر يك از متغيرها، 
بازار غير شرطي براي هر  يعني در . محاسبه و با آماره جدول مقايسه شده است t-statisticsآماره 

نزولي و ( هاي غير شرطي در دوره. گيري بوده است ضريب هر متغير مبناي نتيجه 48متغير، ميانگين 
  .نيز به همين شكل عمل شده است) صعودي

 بازار نزولي بازا صعودي )غيرشرطي(كل دوره 

هاي مورد بررسيتعداد ماه  48 11 37 

-918/2  -910/1 ميانگين بازده بدون ريسك  346/3-  
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  )شرايط متقارن(آزمون فرضيات پژوهش در حالت غير شرطي بازار 

به دليل قرار گرفتن آماره محاسبه شده ) BETAp(نشان داده شده است، بتا  4گونه كه در جدول همان
رد شد  H0دار تشخيص داده شد و در نتيجه فرضيه داري، معنياز نظر معني tخارج از مقدار بحراني 

. دغير صعودي و نزولي بازار دار را در شرايط متقارنِ هر سهم ةدهندگي بازدتوضيح توانايي بتااست و 
توان برداشت كرد كه رابطه مثبتي و در واقع مستقيمي بين ثبت است مياز آنجا كه ميانگين ضريب بتا م
مبتني بر رابطه  CAPMبيني محوري در تفسير اين نتيجه بايستي به پيش. بتا و مازاد بازده وجود دارد

. باشد، استناد كردگذاري نيز ميخطي مثبت بين ريسك و بازده، كه از اصول اوليه مديريت سرمايه
و ) 1383(هاي قبلي انجام شده در داخلي مانند، پژوهش تهرانيپژوهش با نتايج پژوهشنتايج اين 

در ارتباط با . ، مطابقت دارند) 1995( ها خارجي انجام شده مانند، پتينگيل و همكارانهمچين پژوهش
نيز به دليل قرار گرفتن آماره محاسبه شده در  LNBE/ME)( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 معني تشخيص داده و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارداري، بي، از نظر معنيtمقدار بحراني  داخل

در ارتباط . ددارنغير صعودي و نزولي بازار  را در شرايط متقارنِ هر سهم ةدهندگي بازدتوانايي توضيح
، از نظر tحراني به دليل قرار گرفتن آماره محاسبه شده در خارج مقدار ب) LNME( با متغير اندازه

داري، معنادار تشخيص داده شد و اين بدان معني است كه بين بازده و اندازه در وضعيت غير معني
با توجه به اين كه ميانگين ضريب اندازه منفي است، لذا ارتباط بين . شرطي بازار ارتباط وجود دارد

گذاران، توان عنوان كرد كه سرمايهدر اين ارتباط مي. اندازه و بازده نيز غير مستقيم و  منفي است
اين قبيل . دهندهاي بزرگ ترجيح ميهاي با اندازه كوچك را بر شركتگذاري در شركتسرمايه
نتايج اين . دهندگذار نويد ميها، ريسك بالاتي دارند و به تبع آن بازده بالاتري نيز به سرمايهشركت

و ) 1386( داخلي مانند، پژوهش احمدپور و رحمانيهاي قبلي انجام شده در پژوهش با نتايج پژوهش
، و و هو و )Pettengill, et al, 1995( ها خارجي انجام شده مانند، پتينگيل و همكارانهمچين پژوهش

  .مطابقت دارند) 2006( همكاران
، tبه دليل قرار گرفتن آماره محاسبه شده در داخل مقدار بحراني  LNA/BE)( نسبت اهرم دفتري

دهندگي توانايي توضيح معني تشخيص داده شد است و نسبت اهرم دفتري بازارداري، بير معنياز نظ
) LNA/ME(نسبت اهرم بازاري. ددارنغير صعودي و نزولي بازار  را در شرايط متقارنِ هر سهم ةبازد

ني تشخيص مع، از نظر معني داري، بيtبه دليل قرار گرفتن آماره محاسبه شده در داخل مقدار بحراني 
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غير صعودي و  را در شرايط متقارنِ هر سهم ةدهندگي بازدتوانايي توضيح داده شد است و اهرم بازار
    .ددارننزولي بازار 

 )كل دوره(بازار  و متقارن براي وضعيت غير شرطي) 1973(نتايج حاصل از رگرسيون مقطعي فاما ومكبث -) 4(جدول 

 

  متغير
تعداد

  مشاهدات
ميانگين

 يبضرا

انحراف معيار
  ضرايب

 tآماره 
مقدار 
  t  بحراني

داري  معني
 tضرايب 

  دارييمعن

BETAp 48 380/3 725/13 706/1 1.671±  276/0  داريمعن  
LNBE/ME  48 923/454 303/3602 874/0 1.671±  0084/0  بي معني  

LNME  48  578/0- 126/2 884/1- 1.671±  2048/0  ردايمعن  

LNA/BE  48 207/456- 633/3601 877/0- 1.671±  0084/0  بي معني  
LNA/ME  48 345/455 773/3601 875/0 1.671±  0083/0  بي معني  

  
  )نزولي( هاي پژوهش در حالت شرطي بازارآزمون فرضيه

 به دليل قرار گرفتن آماره محاسبه شده) BETAp(نشان داده شده است، بتا  5گونه كه در جدول همان
-توانايي توضيح بتاداري، معنادار تشخيص داده شده است و از نظر معني tخارج از مقدار بحراني 

-از آنجا كه ميانگين ضريب بتا منفي است مي. درا در شرايط نزولي بازار دار هر سهم ةدهندگي بازد

وجود آنكه رابطه  يعني با .توان برداشت كرد كه رابطه غير مستقيمي بين بتا و مازاد بازده وجود دارد
يك رابطه مثبت است اما در بازار نزولي نبايد آن را ملاك قرار داد و   CAPMبين بتا و بازده بر مبناي 

توان يكي از دلايلي اين يافته را مي. بايستي در اين شرايط با يك رابطه غير مستقيم به آن توجه شود
به صعودي يا نزولي بودن بازار دقت داشته باشند  گذاران بايد حتماًدهد، سرمايهعنوان كرد كه نشان مي

بدون توجه به صعودي يا نزولي (شرطيدهد چرا در بازار غيرو اين يافته از دلايلي است كه نشان مي
هاي خارجي انجام شده مانند نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش. ريسك و بازده متناسب نيستند) بودن
 :Ho, et  al., 2006(و هوو و همكاران) Pettengill, et al., 1995( هاي پتينگيل و همكارانيافته

به دليل قرار گرفتن آماره ) LNBE/ME( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار . مطابقت دارد) 2008
ن معني است كه  بين ياه ، معنادار تشخيص داده شده است و بtمحاسبه شده خارج از مقدار بحراني 

ضعيت غير شرطي بازار ارتباط وجود دارد و با توجه به مثبت بودن ضريب ارزش بازده واين نسبت در و
هاي انجام شده مانند نتايج پژوهشو با  دفتري به ارزش بازار رابطه اين نسبت با بازده مثبت است
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به دليل ) LNME( متغيير اندازه .مطابقت دارد) Pettengill, et al., 1995(پژوهش پتنگيل و همكاران 
داري، معنادار تشخيص داده شده ، از نظر معنيtگرفتن آماره محاسبه شده در خارج مقدار بحراني  قرار

با توجه به اين كه . درا در شرايط نزولي بازار دار هر سهم ةدهندگي بازدتوانايي توضيح است و اندازه
اين نتايج  .م و منفي استميانگين ضريب اندازه منفي است لذا ارتباط بين اندازه و بازده نيز غير مستقي

در هاي خارجي انجام شده نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش. مشابه با نتايج در حالت غير شرطي است
  Ho, et(و هو و همكاران)Pettengill, et al., 1995( هاي پتينگيل و همكارانمانند يافتهاين مورد 

al., 2006 (نسبت اهرم دفتري .مطابقت دارد )LNA/BE ( به دليل قرار گرفتن آماره محاسبه شده در
معني تشخيص داده شده است و اين بدان معني است كه داري، بي، از نظر معنيtداخل مقدار بحراني 

) LNA/ME( نسبت اهرم بازاري. بين بازده و اين نسبت در وضعيت شرطي بازار ارتباط وجود ندارد
معني تشخيص داري، بي، از نظر معنيtل مقدار بحراني به دليل قرار گرفتن آماره محاسبه شده در داخ

 . ددارنرا در شرايط  نزولي بازار  هر سهم ةدهندگي بازدتوانايي توضيح داده شده است و اهرم بازار

  
  )دوره نزولي بازار(براي وضعيت شرطي ) 1973(نتايج حاصل از رگرسيون مقطعي فاما ومكبث ):5(جدول 

 

  متغير     
 د تعدا   

  مشاهدات
 ميانگين ضرايب

 انحراف      

  معيار ضرايب
tمقدار بحراني  tآماره    

ضرايب 
معناداري 

t 

  داريمعني

BETAp 37  857/2- 669/6      606/2- 1.684±  814/0 دارمعني  

LNBE/ME  37  016/720 
941/2339      

  
  دارمعني 105/0  1.684± 871/1

LNME  37 384/0- 314/1    789/1- 1.684±  139/0 دارمعني  

LNA/BE  37  281/721- 041/3339       313/1- 1.684±  046/0 معنيبي  

LNA/ME  37  385/720 
912/2338      

  
  معنيبي 042/0  1.684± 473/1

  
  )صعودي(هاي پژوهش در حالت شرطي بازارآزمون فرضيه

براي وضعيت غير شرطي بازار ) 1973(بث نتايج حاصل از رگرسيون مقطعي فاما و مك 6در جدول 
جدول مقايسه  tمحاسبه شده براي هر يك از متغيرها با   tدر اين جدول مقدار آماره . آورده شده است
  .داري هر كدام مشخص شده استداري و يا عدم معنيشده است ومعني

iuBEALnMEALn

MELnMEBELnpR i















)/()1(
5

)/()1(
4

)()1(
3

)/()1(
2

)1(10







51  ار تهراندر بورس اوراق بهاد CAPMآزمون مدل شرطي چند عاملي 

گرفتن آماره محاسبه به دليل قرار ) BETAp( نشان داده شده است، بتا 5گونه كه در جدولهمان
داري، معنادار تشخيص داده شده است و اين بدان معني است از نظر معني tشده خارج از مقدار بحراني 

هر  ةدهندگي بازدتوانايي توضيح بتاكه بين بازده و بتا در وضعيت شرطي بازار ارتباط وجود دارد و 
توان برداشت كرد ضريب بتا مثبت است مي از آنجا كه ميانگين. درا در شرايط صعودي بازار دار سهم

نسبت ارزش دفتري به ارزش . كه رابطه مثبتي و در واقع مستقيمي بين بتا و مازاد بازده وجود دارد
- ، از نظر معنيtبه دليل قرار گرفتن آماره محاسبه شده در داخل مقدار بحراني ) LNBE/ME(بازار

دان معني است كه بين بازده و اين نسبت در وضعيت معني تشخيص داده شده است و اين ببيداري، 
به دليل قرار گرفتن آماره محاسبه شده در ) LNME( متغيير اندازه. شرطي بازار ارتباط وجود ندارد

يعني ميانگين ضريب اندازه برابر . دار تشخيص داده شدداري، معني، از نظر معنيtخارج مقدار بحراني 
ه نيز ميانگين ضريب اندازه منفي است، لذا ارتباط بين اندازه و بازدبا توجه به اين كه  صفر است

به دليل قرار گرفتن آماره محاسبه شده در ) LNA/BE( نسبت اهرم دفتري .مستقيم و  منفي استغير
معني تشخيص داده شده است و اين بدان معني است كه داري، بي، از نظر معنيtداخل مقدار بحراني 

توانايي  نسبت در وضعيت شرطي بازار ارتباط وجود ندارد ونسبت اهرم دفتري بازاربين بازده و اين 
به ) LNA/ME( نسبت اهرم بازاري. ددارنرا در شرايط صعودي بازار  هر سهم ةدهندگي بازدتوضيح

تشخيص  دار معنيداري، ، از نظر معنيtگرفتن آماره محاسبه شده در داخل مقدار بحراني ندليل قرار 
را در شرايط صعودي بازار  هر سهم ةدهندگي بازدتوانايي توضيح اهرم بازار بنابراين،. شده است داده
در نسبت ارزش دفتري با  .و با توجه به منفي بودن ضريب اين ارتباط نيز منفي و غير مستقيم است. ددار

داري در د معنيزيرا صورت آن فاق. را گيردارزش بازار كافي است تنها اين نسبت مورد استفاده ق
- توان نتيجه گرفت كه بررسي در حالت شرطي مياز اين يافته نيز مي. دهندگي بازده بوده استتوضيح

هاي خارجي انجام شده مانند نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش. گذاران مفيدتر باشدتواند براي سرمايه
  .مطابقت دارد) 2008( هاي هو و همكارانيافته
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  )دوره صعودي بازار(براي وضعيت شرطي ) 1973(نتايج حاصل از رگرسيون مقطعي فاما ومكبث): 6( جدول

 

  متغير
  تعداد

  مشاهدات
  tآماره  انحراف معيار ميانگين

  مقدار
 tبحراني 

 ضرايب معني

 tداري
  داريمعني

B ETAp 11  636/15  803/25  009/2  1.796± 2134/0  دارمعني  

LN BE/ME  11  38/400-  696/1324  838/1- 1.796± 0370/0 معنيبي  

L NME  11  896/1- 279/3 917/1-1.796± 0912/0 دارمعني  
L  NA/BE  11 042/400 612/2324 046/1 1.796± 0497/0 معنيبي  

L NA/ME 11  78/400-  472/1325  
839/1- 

  
دارمعني 0501/0 1.769±  

  
  گيرينتيجه

دهندگي براي بازده، توسط معيارهاي منتخب در بورس اوراق توضيح بررسي توان اين پژوهش به
مدل رگرسيون مقطعي فاما و گيري از  با بهرهبهادار تهران، در شرايط روند صعودي و نزولي بازار 

  .پرداخته است و در نهايت به نتايج زير نائل آمده است) Fama, et al., 1973( همكاران
هاي سنتي  ي بازار نتايج متفاوتي با شرايط بكار رفته در مدلتوجه به شرايط صعودي و نزول 
توانايي كسب بازدهي متناسب با اي به بار خواهد آورد و در واقع و  هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

اي منفي با بازده  همانطور كه مشاهده شد در دوره نزولي بازار، بتا رابطه .ريسك را افزايش خواهد داد
گذاري را در واقع عملكرد سرمايه. مستقيم در اين شرايط اصولاً وجود نخواهد داشتدارد و رابطه 

توان در عمل از طريق  برخورد شرطي با عوامل ريسكي همچون نسبت ارزش دفتري به ارزش مي
 هاي پتينگيل و همكاراننتايج با نتايج پژوهش اين. بازار، اندازه، بتا و اهرم بازاري، بهبود بخشيد

)Pettengill, et al., 1995 (و هوو و همكاران)Ho, et  al., 2006:2008 (به طور مثال  .مطابقت دارد
گذاري بر روي توان از طريق سرمايهبازده را مي) انتظار رشد دارد(هنگامي كه بازار رو به بالاست 

توان ريسك را مي) اردانتظار افت د( هنگامي كه بازار رو به پائين است . سهام با بتاي بالا بهبود بخشيد
  . گذاري بر روي سهام داراي بتاي پائين كاهش داداز طريق سرمايه
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اندازه و  بتا كه بازده سهام، در شرايط غير نزولي و غير صعودي، با نتيجه ديگر بدست آمد اينست
تينگيل ، پ)1384(، باقرزاده)1383(تهراني منطبق با پژوهش(بتا و در شرايط نزولي، با متغيرهاي شركت

اندازه  ،))1384(پژوهش باقرزاده منطبق با(  به ارزش بازار ، نسبت ارزش دفتري) )1995(و همكاران
 ، پتينگيل و همكاران)1379( و قائمي) 1386( پژوهش احمدپور و رحماني منطبق با(  شركت

)Pettengill, et al., 1995( ،و هو و همكاران)Ho, et  al., 2006 ((بتا،  ، باو در شرايط صعودي
 پتينگيل و همكارانمنطبق با پژوهش (اهرم بازارو  اندازه شركت ،به ارزش بازار نسبت ارزش دفتري

)Pettengill, et al., 1995(و هو و همكاران )Ho, et  al., 2006(( دار دارد و در هيچرابطه معني 
 هو وهمكارانهاي  منطبق با يافته( داري بين بازده سهام و اهرم دفتريكدام از شرايط بازار، رابطه معني

)Ho, et  al., 2008(( با  بتا با توجه به نتايج بدست آمده، در شرايط صعودي توجه به. مشاهده نگرديد
اهرم بازار با ارتباط معكوس و در و  اندازه شركت ،به ارزش بازار ، نسبت ارزش دفتريارتباطي مستقيم

با رابطه  به ارزش بازار نسبت ارزش دفتريبطه معكوس و با را اندازه شركتو بتاشرايط نزولي نيز 
به جاي  شويم كه با دقت در نتايج به اين نكته نيز ناثل مي. مستقيم بازده را تحت تأثير قرار خواهند داد

چون در واقع . تمركز بر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بهتر آنست كه از اهرم بازاري استفاده شود
اي بين اين متغير و بازده وجود نداشت در حالي كه در بازار صعودي  شرطي هيچ رابطه در در دوره غير

اي با  گونه رابطه دار با بازده ايجاد كرده است و اصولاً صورت كسر هيچ مخرج اين كسر رابطه معني
  .بازده ندارد
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