
  
  1396ماه مهر  چهل،شماره                                                                      هاي مدیریت و حسابداري  ماهنامه پژوهش

108  
 

   موردانتظار بازده و هادارایی قیمت نوسانات بازار، اندازه تأثیر
  نامطلوب ریسک بر سهام

 
  2، راحیل کریمی1مهرداد قنبري

  ، آزاد اسلامی واحدکرمانشاهدکتراي حسابداري و عضو هیأت علمی دانشگاه  -1
  گروه حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی، واحدکرمانشاه، کرمانشاه، ایران

  مرکزنهاوند عضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد همدان، -2
 karimi121uh@gmail.com آدرس ایمیل: گروه حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد همدان، همدان، ایران

  

ها و بازده مورد انتظار سهام بر هدف این پژوهش، بررسی تأثیر اندازه بازار، نوسانات قیمت دارایی - چکیده
علی بوده و مبتنی بر تحلیل  - اي و تحلیلی ها است. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه ریسک نامطلوب شرکت

رکت پذیرفته شده در بورس اوراق ش 104هاي تابلویی (پانل دیتا) است. در این پژوهش اطلاعات مالی  داده
سال). براي تجزیه و تحلیل  -شرکت  828بررسی شده است ( 1394تا  1387بهادار تهران در طی دوره زمانی 

نتایج تحقیق در ارتباط با تأیید فرضیه استفاده شده است.  Eviews 9افزار  ي پژوهش از نرم نتایج به دست آمده
ها رابطه معنادار و مستقیمی  شرکت اندازه بازار و ریسک نامطلوببین اول پژوهش نشان از آن داشت که 

هاي صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه دوم پژوهش به این  وجود دارد. همچنین با توجه به تجزیه و تحلیل
د ها رابطه معنادار و معکوسی وجو شرکتها و ریسک نامطلوب نوسانات قیمت دارایینتیجه رسیدیم که بین 

هاي صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه سوم پژوهش به این  نهایت با توجه به تجزیه و تحلیل دارد. در
ها رابطه معنادار و مستقیمی وجود  شرکت بازده مورد انتظار سهام و ریسک نامطلوبنتیجه رسیدیم که بین 

  دارد.
ها، بازده مورد انتظار سهام و پانل دارایی اندازه بازار، ریسک نامطلوب، نوسانات قیمت هاي کلیدي:واژه
  دیتا.

  
  بیان مسأله

اي که به  ي مورد انتظاري است که سهامداران عادي براي سرمایه  دهنده بازدهسود سهام، نشاننسبت قیمت به 
به طور جاري   ). هر شرکت که2007اند در آینده از شرکت دریافت خواهند کرد (بیکسیا،  شرکت تزریق کرده
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کند تا ایجاد منفعت کند به این طریق  گذاري می را دوباره در شرکت سرمایهسود سهام پرداخت نکند آن
). افزایش قیمت 2011یابد (کامرون و ترونگ،  توانائی شرکت براي پرداخت سود سهام در آینده افزایش می

سانات ایجاد شده در ارتباط با تواند نشات گرفته از دو عامل افزایش کارایی شرکت یا نو ها می سهام شرکت
دریافت  و کنندگذاري میسرمایه مناسب، گذاران براي کسب بازدهسرمایه اصولاًهاي اقتصادي باشد.  شوك

 .)2008کنیف و همکاران، ( هاي کسب بازده استسود سهام یکی از راه

ها است  گذاري سرمایهترین موضوعات مورد بررسی در حوزه مدیریت مباحث مربوط به  یکی از بااهمیت
کارهایی هستند که با کمترین نقدینگی ممکن، بیشترین عایدي را  ). مدیران همیشه به دنبال راه2014آکسو، (

ها همراه با افزایش  شرکت دهنده افزایش سرمایهها نشان گذاري ). نرخ رشد سرمایه2003کامبل، کسب نمایند (
اشاره  ع)، به این موضو2000( سولنیک و رولت). 2007هودگسون، بریمبل و تصمیمات حساس مدیران است (

به رابطه  گذاري شرکتی دو ارتباط دوسویه وجود دارد که نهایتاً داشت که در ارتباط با بازدهی سهام و سرمایه
بل غیر قا لاتتحوها بیشتر نشات گرفته از  شود. بازده مورد انتظار سهام شرکتمثبت بین این دو متغیر ختم می

  ). 2006آنگ و همکاران، ها دارد ( بنیادي شرکت لاتتحوبینی اقتصاد بوده و ریشه در  پیش
تواند اثرات بلندمدتی بر روي بازدهی غیر  نوسانات بیش از حد میانگین قیمت خرید و فروش سهام می

سهامداران خود،  هاي سهامی باید در ارتباط با ). شرکت2009پاستور و ورونسی، ها داشته باشد ( عادي شرکت
ها باید از منظر مالیاتی  ترین هزینه نموده و دیدگاه آن سود سهام تقسیم کرده یا اقدام به خرید سهام با حداقل

مارسلو و همکاران، ها عمل نمایند ( گذاري دارایی ها بر مبناي تئوري قیمتباشد و از جهت کاهش هزینه
ها در ارتباط است  هاي شرکت گذاري دارایی با قیمت ). در این میان، موضوع دیگري که به نوعی2006

). بازده بالاي سهام، نقش مهمی را در توانمند 2003چِن، ها می باشد ( گذاري و به نوعی به بازده شرکت سرمایه
  ). 2010جیانگ، کند (هاي آینده شرکت ایفا می ساختن مدیران جهت سرمایه گذاري

گذاري بیش از حد ممکن است  ا و تحولات نشات گرفته از سرمایهه پذیري نرخ بازده سهام شرکتنوسان
  ). 2006مارسلو و همکاران، ها شود ( بازار شرکت وري و اندازه باعث افزایش بهره

و   تغییر میزان  مؤثر جهت  اتاقدام بینیپیش بر مبنی  تجاريواحد   از توانایی  است عبارتگذاري  سرمایه
  و عادي غیرمنتظره  هاي رویدادها و فرصت  قبال دربتواند   واحد تجاري  که  اي گونه به  آن  نقدي  هاي جریان  زمان

هایی هستند  مدیران همیشه به دنبال فرصت .)2010استیو و سان، ( دهد  نشان مناسب از پیش تعیین شده،  واکنش
ها را   ر جهت مثبت هدایت کرده و سود شرکتگذاري بازده غیرعادي را د که با توجه به افزایش میزان سرمایه
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را قادر   واحد تجاري  ). بازدهی مناسب و به موقع2011کامرون و ترونگ، به نقطه بهینه نزدیک نمایند (
گذاري علاوه بر پوشش دادن  ریزي قبلی در ارتباط با مبالغ مدنظر گرفته شده براي سرمایه با برنامهسازد تا  می

گرفته و   بهره  خوبی به نیز  گذاري سرمایه  غیرمنتظره  هاي از فرصتاري عادي شرکت، گذ نیازهاي سرمایه
از   حاصل  نقدي  هايجریان  که  و در دورانی )2010جیانگ، ریسک نامطلوب شرکت را حداقل نماید (

 و احتمالاً  پایین  در سطح  واحد تجاري  تولیدي  محصولات  تقاضا براي در  غیرمنتظره  کاهش  بدلیلمثلاً   عملیات
  .)2007لتان و واچتر، ( دهد  خود ادامه  حیات  به با توجه به اعتماد و اعتبار سهامداران خود قرار دارد  منفی

ي هاها را جهت استفاده از فرصت مشکلات موجود در بازار سرمایه، حفظ بازدهی بالا براي شرکت
). نتایج حاصل از 2006کاناگارِتنام و همکاران، سودآور و کاهش ریسک نامطلوب الزامی کرده است (

بندي ها و یا به عبارتی بهتر نحوه بودجهمطالعات تجربی مبین این است که تهدیدات ناشی از بدهی شرکت
از خود سازد و باعث ایجاد ها را متأثر پذیري مالی شرکتها ممکن است میزان انعطافساختار سرمایه آن

  ). 2003بریمبل، بازدهی غیر عادي شود (
ها یکی از عوامل تاثیرگذار بر نوسانات ایجاد شده در ارتباط با  ها و نوسانات حجم دارایی اندازه شرکت

پذیري بیشتري در ارتباط  ها از انعطاف هاي هلدینگ نسبت به سایر شرکت باشند. شرکت بازدهی بازار سهام می
هاي  ). بازدهی بازار نشات گرفته از شوك2011هویو و همکاران، دهند ( نوسانات تحمیل شده از خود نشان می

ها بوده و نشات گرفته از صنایع مورد فعالیت  در ارتباط با متغیرهاي کلیدي شرکت اقتصادي ایجاد شده گاهاً
 هاست مدت سهام به همراه ریسک نامطلوبنوسانات بازده مورد انتظار موضوع ). 2014آکسو، باشد ( ها می آن

و آثار آن بر نوسانات حجم آن عوامل مؤثر بر تاکنون  و استدر مدیریت مالی  که از مسائل مطرح
از آن به عنوان معماي  )،2010( استیو و سانکه نشده است تا جایی ها مشخص گذاري در شرکت سرمایه
  کند. یاد می گذاري سرمایه

ها محسوب  ها در ارتباط با فعالیت، نماد اندازه شرکت ها به عنوان پایه نهادي شرکت ارزش دفتري دارایی
هاي غیرقابل  ها در مواجهه با بحران دهنده افزایش توان مالی شرکتشده و افزایش حجم ریالی آن نشان

ها است  شرکت یکی از مهمترین تصمیمات بینی بازده بازار، نحوه پیش گیري دربارهتصمیمباشد.  بینی می پیش
 .تحقیقات زیادي در مورد آن صورت گرفته باشد آور نیست کهتعجب رو) و از این2009پاستور و ورونسی، (

ها نشات گرفته از عواملی مانند ریسک سیستماتیک، میزان سود تقسیمی  نوسانات مربوط به ارزش بازار شرکت
). سود سهام پرداختی نشات گرفته از میزان 2001لونگین و سولنیک، باشد ( ها می و رتبه اعتباري شرکت
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هاي گذشته است و نوسانات مربوط به میزان بازدهی مورد انتظار سهام نشات  بازدهی واقعی سهام در دوره
  ). 2000بکارت و هاروي، باشد ( ها می گرفته از نوسانات ارزش بازار شرکت

اندازه بازار، این پرسش است که آیا  یی بهبا توجه به هدف اصلی این پژوهش محقق به دنبال پاسخگو
در ها بر ریسک نامطلوب ها، بازده مورد انتظار سهام ناشی از نوسانات قیمت دارایینوسانات قیمت دارایی

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار است یا خیر؟ شرکت

  
  پیشینه تحقیق

 هاي نقدي، هزینه سرمایه و بازده موردبینی جریانپیش"عنوان )، در پژوهشی تحت 2015هو و همکاران (

هاي ها بر مبناي مدلهاي سود شرکتبینیها با توجه به پیش به بررسی رابطه بین سه متغیر پرداختند. آن "انتظار
 ها تاکید وبینی شده و برآوردي بر روي هزینه سرمایه شرکتهاي نقدي پیشهاي مربوط به جریانو شاخص

ها یافتند که پیشمورد بررسی قرار دادند. آن 2013تا  2000هاي ها را مابین سالهاي بزرگی از شرکتنمونه
هاي نقدي بوده و برگرفته از هاي جریانبینیهاي دیگر در ارتباط با پیشبینیهاي سود برمبناي پیشبینی

هزینه سرمایه و ارتباط آن با بازده مورد انتظار هاي سود است. همچنین در ارتباط با بینیضرایب مربوط به پیش
هاي مربوط به بازده سهام میبینیسهام به این نتیجه رسیدند که شاخص مرتبط با بازده مورد انتظار همان پیش

ها همچنین شواهدي را در ارتباط با تایید رابطه معنادار بین سطح خصوصیات مربوط به بازده مورد باشد. آن
اي هزینه سرمایه تعدیل بینی شده دست یافتند و آن را برمبناي مدل پایههاي نقدي پیشو جریان انتظار شرکت

 نمودند.

)، در پژوهشی ارتباط افشاء اختیاري را با هزینه سرمایه و سه معیار کیفیت 2014فرانسیس و همکاران (
اقلام تعهدي را مورد بررسی قرار دادهپذیري سود و قدرمطلق میزان سود، شامل، کیفیت اقلام تعهدي، نوسان

هاي با کیفیت هاي با کیفیت سود بالا نسبت به شرکتدهد که شرکتاند. نتایج حاصل از پژوهش نشان می
هاي داراي افشاء اختیاري بیشتر هزینه سرمایه پایینسود پایین، افشاء اختیاري بیشتري دارند، همچنین شرکت

 تري دارند.

در ارزیابی  LIFOهاي خود در مورد تاثیر انتخاب روش )، در بررسی2013ن (کریشنان و همکارا
بر کیفیت اقلام تعهدي و هزینه سرمایه به این نتیجه رسیدند که  FIFOموجودي کالا در مقایسه با روش 
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کنند از کیفیت اقلام تعهدي بهتر و هزینه سرمایه کمتري استفاده می LIFOهایی که از روش شرکت
 رند. برخوردا

)، به بررسی اثر چرخه عمر واحد تجاري در تعیین نرخ بازده مورد انتظار پرداخته است. 2013بگزیا سو (
دهد که مربوط بودن ارزش یافته اصلی تحقیق، حاکی از اثر معنادار مراحل چرخه عمر است. نتایج نشان می

 عوامل ریسک، مشروط به مراحل چرخه عمر واحد تجاري است.

)، به تحقیق و مطالعه درباره رابطه میان متغیرهاي حسابداري و ریسک 2012هاجسون (بریمبل و 
ها در تحقیق خود نشان دادند که متغیرهاي بتاي حسابداري، تغییرات سود، رشد، سیستماتیک، پرداختند. آن

یرات تغی ٪57نسبت پرداخت سود، نسبت جاري، اهرم مالی، نسبت پوشش بهره و اهرم عملیاتی، بیش از 
 کند.ریسک سیستماتیک را تبیین می

هاي نقدي، هزینه سرمایه و بازده مورد بینی جریانپیش") در پژوهشی تحت عنوان 2012هو و همکاران (
هاي و ها برمبناي مدلهاي سود شرکتبینیها با توجه به پیش به بررسی رابطه بین سه متغیر پرداختند. آن "انتظار

ها تاکید و بینی شده و برآوردي بر روي هزینه سرمایه شرکتهاي نقدي پیشجریانهاي مربوط به شاخص
ها یافتند که پیشمورد بررسی قرار دادند. آن 2008تا  1968هاي ها را مابین سالهاي بزرگی از شرکتنمونه
ده و برگرفته از هاي نقدي بوهاي جریانبینیهاي دیگر در ارتباط با پیشبینیهاي سود برمبناي پیشبینی

هاي سود است. همچنین در ارتباط با هزینه سرمایه و ارتباط آن با بازده مورد انتظار بینیضرایب مربوط به پیش
هاي مربوط به بازده سهام میبینیسهام به این نتیجه رسیدند که شاخص مرتبط با بازده مورد انتظار همان پیش

اط با تایید رابطه معنادار بین سطح خصوصیات مربوط به بازده مورد ها همچنین شواهدي را در ارتبباشد. آن
اي هزینه سرمایه تعدیل را برمبناي مدل پایهبینی شده دست یافتند و آنهاي نقدي پیشانتظار شرکت و جریان

و  ) پیروي کرده اما با توجه به شرایط اقتصادي کشور2012نمودند. پژوهش ما نیز از تحقیق هو و همکاران (
هاي موجود در بورس اوراق بهادار دو کشور یک سري متغیرها مورد بازبینی قرار گرفته و با توجه به تفاوت

  اند.بازار سرمایه کشورمان توسط محقق تعدیل شده
هاي اي و محدودیتهاي سرمایهگذاري دارایی)، در تحقیق خود به بررسی سرمایه1395کریمی و صادقی(

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. جامعه آماري در شرکتمالی داخلی و خارجی 
هاي باشد. در این پژوهش از نسبت جریانمی 1392الی  1385شرکت تولیدي در دوره زمانی  148متشکل از 

 هاي مالی داخلی و از اندازه شرکت به عنواننقدي عملیاتی به حقوق صاحبان سهام به عنوان محدودیت
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ها با استفاده از روش الگوي آزمون فرضیه ها وتحلیل داده محدودیت مالی خارجی استفاده شده است. تجزیه و
گذاري دار و مثبت بین اندازه شرکت و حساسیت سرمایه) حاکی از وجود رابطه معنیECMتصحیح خطا (

گذاري رجی، حساسیت سرمایههاي مالی خاهاي نقدي است و بنابراین با افزایش محدودیتنسبت به جریان
هاي نقدي دهد که بین جریانهاي نقدي نیز در حال افزایش است. نتایج دیگر پژوهش نشان مینسبت به جریان

دار و منفی وجود دارد. بنابراین با اي معنیهاي نقدي رابطهگذاري نسبت به جریانعملیاتی و حساسیت سرمایه
  هاي نقدي افزایش یافته است.گذاري نسبت به جریانیت سرمایههاي مالی داخلی، حساسکاهش محدودیت

)، به بررسی تاثیر کیفیت گزارشگري مالی و ریسک اطلاعاتی بر هزینه 1394عرب مازاریزدي و طالبیان (
هاي با کیفیت اقلام تعهدي هاي پژوهش حاکی از آن است که هزینه سرمایه شرکتسرمایه پرداختند. یافته

هاي با کیفیت اقلام هاي با کیفیت اقلام تعهدي پایین از هزینه سرمایه شرکتهزینه سرمایه شرکتپایین از 
 تعهدي بالا، بیشتر است.

اندازه شرکت  نامه کارشناسی ارشد خود  به بررسی، ارتباط صرف ریسک بازار،در پایان )،1393( طارمی
دهد ه است. نتایج به دست آمده از تحقیق نشان میو نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت با بازده پرداخت

یعنی صرف ریسک  کنند؛تغییر نمی شوند،که با عامل دیگر در نظر گرفته می) زمانیHMLوMKT که (
هاي پرتفوي با صرف ریسک بازار رابطه مثبت و با ارزش دفتري به ارزش بازار رابطه معکوس دارد. در شرکت

هاي بزرگ نیز هاي بزرگ است و در شرکتتر از شرکتانگین بازده قويکوچک ارتباط نسبت ارزش و می
) با عامل صرف ریسک و با به همراه دو SMBکه (شود. ولی زمانیتر میبا افزایش این نسبت ارتباط ضعیف

هاي گردد و در شرکتشود، ارتباط آن با صرف ریسک پرتفوي، مثبت میعامل دیگر در نظر گرفته می
ها اندازه با صرف ریسک پرتفوي هاي کوچک است. در غیر این حالتتر از شرکترتباط قويبزرگ این ا

مدل سه عاملی فاما و فرنچ مدل مناسبی  رسد با توجه به نتایج تحقیق،رابطه معکوس دارد. بنابراین به نظر می
گذاري در ایران مورد سرمایهتواند براي اتخاذ تصمیمات بهینه بینی بازده سهام باشد و این مدل میبراي پیش

  . گذاران قرار گیرداستفاده  سرمایه
 مدیریت به عنوان ابزارهاي مالی هايهزینه و هادارایی فروش بنديزمان شناسایی )، به1393رخشانی (

شرکت شامل تحقیق آماري پرداخت. جامعه تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده هايشرکت در سود
 که است آن بیانگر بود. نتایج 1386 تا 1381دوره زمانی در تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده هاي

 »هاي ثابتسود قبل از کسر مالیات منهاي سود ناشی از فروش دارایی« و »ثابت هايدارایی فروش سود«بین 
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 »هاي مالیاز کسر مالیات و هزینهسود قبل «و  »هاي مالیهزینه«داري وجود دارد، همچنین بین ارتباط معنی
  داري وجود دارد.ارتباط مثبت معنی

هاي جایگزین )، تحقیقی در زمینه همسنجی بازده و ریسک فرصت1392اسلامی بیدگلی و همکاران (
گذاري در ایران انجام داد. در نهایت در این پژوهش مشخص شد در طول دوره مورد بررسی بازده سرمایه

گذاري بوده است. اگرچه ریسک آن نیز در مقایسه با دیگر هاي سرمایهاز دیگر فرصتشاخص سهام بیش 
گذاري هاي سرمایهها بالاتر بوده است. با این وجود مشخص شد که ریسک و بازده نسبی این فرصتفرصت
  .ها بوده استفرصت دیگر تر ازمطلوب

 
  شناسی تحقیقروش

  تحقیق حاضر:
گیري در هاي موجود به دنبال بهبود وضعیت تصمیمها و نظریهها، روشاز مدلجهت که با استفاده از آن

هدف تحقیق، کاربردي است و با توجه به اینکه در این تحقیق از از لحاظ  باشد،هاي قلمرو تحقیق میشرکت
نتایج به جامعه نمونه تصادفی استفاده خواهد شد، در بیان نتایج در ارتباط با نمونه از روش توصیفی و در تعمیم 

 آماري از روش استنتاج استقرایی استفاده خواهد شد؛ بنابراین روش تحقیق به لحاظ استنتاج، توصیفی تحلیلی

هاي ها برمبناي صورتها از اطلاعات عملکردي شرکت(استقرایی) است واز آن جهت که در گردآوري داده
  ویدادي است.شود، از لحاظ طرح تحقیق، پس رمالی تاریخی استفاده می

 
  :گیري آنهااندازه تحقیق و شیوه عملیاتی متغیرهاي

 متغیر وابسته: 
tiRریسک نامطلوب ( ,:( 

 :  )2003(کامبل، باشد  به صورت زیر می سنجش ریسکنحوه محاسبه 

ifmfti RRERAR *])([,   

itR : نرخ بازده شرکتi  دردورهt. 

ftRخطر دردوره : نرخ بازدهی ریسک بیt.  
i : بتاي بازار اوراق بهادار (ریسک سیستماتیک) شرکتi.  

mtRدوره  : نرخ بازده پرتفوي بازار درt.  
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گیري ریسک سیستماتیک، از اطلاعات مربوط به نرخ بازده اوراق بهادار لازم به ذکر است که براي اندازه
گیري بازده واقعی اوراق براي اندازهو پرتفوي بازار موجود در سازمان بورس استفاده شده است. سازمان بورس 

  .)2008کنیف و همکاران، ( کندفرمول زیر استفاده می بهادار از
 

  نرخ بازده سهام
  :بصورت زیر محاسبه شده است سالانههاي انتخابی بطور براي شرکتنرخ بازده سهام 

Rit =
(ଵା)ଵିାௌିଵ		


	× 100 

  که در آن:
tiP  .tقیمت سهام در انتهاي سال = ,

1, tiP=  قیمت سهام در انتهاي سالt-1.  
DPS =  ابتداي دوره براساس تعداد سهام درسود نقدي هر سهم.  
 = Aدرصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدي.  

B = درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته یا اندوخته.  
 :شودبتاي حسابداري (ریسک سیستماتیک) با معادله روبرو محاسبه میو 

ߚ =	
௧ܴ)ܸܱܥ , ܴ௧)
(௧ܴ)ܴܣܸ

 
ܴ௧ : نرخ بازده پرتفوي بازار دردورهt  

مقایسه تغییرات  بررسی و آید که کواریانس بهبتاي حسابداري از تقسیم کواریانس بر واریانس بدست می
 :شوندکند که به صورت زیر محاسبه میبررسی می واریانس پراکندگی را پردازد وهم می واریانس با دو

௧ܴ)ܸܱܥ , ܴ௧) = 	
∑(ܴ − തܴ)(ܴ − തܴ)

݊
 

																													= ܴ)ܧ − തܴ)(ܴ − തܴ) 
(௧ܴ)ܴܣܸ = ܴ)ܧ − തܴ)ଶ 
 

  متغیرهاي مستقل: 
tiSMBاندازه بازار ( ,:(  

هاي بزرگ است هاي کوچک و پرتفوي سهام شرکتهاي پرتفوي سهام شرکتتفاوت بین میانگین بازده
عبارت است از  SMBنشان داده خواهد شد. به عبارت دیگر  SMBگویند و با به آن عامل اندازه بازار می که
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 اندازه بازده ماهیانه سه پرتفوي با میانگین و کوچکتفاوت بین میانگین بازده ماهیانه سه پرتفوي با اندازه 
ارزش بازار سهام در شش  ري بهدفت اندازه و ارزش براساس را هاشرکت SMBمحاسبه  است. براي بزرگ

 هر ماهیانه میانگین بازده آنگاه شد. استخراج خواهد هاشرکت از بندي و بازده ماهیانه هر یکطبقه پرتفوي
-هاي کوچک از پرتفويمحاسبه خواهد گردید، سپس تفاوت میانگین بازده ماهیانه پرتفوي هاپرتفوي از یک

  ): 2009پاستور و ورونسی، آمد ( هاي بزرگ طبق فرمول زیر به دست خواهد

ܤܯܵ =
	ܮ/ܵ) + 	ܯ/ܵ + (ܪ/ܵ

3
−
ܮ/ܤ) + ܯ/ܤ + (ܪ/ܤ

3
 

  در این فرمول:
S/L  =است. آنها پایین بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که هاییشرکت  

S/M  =آنها متوسط بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که هاییشرکت 
  است.

S/H  =است. آنها بالا بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که هاییشرکت  
B/L  =است. آنها پایین بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که هاییشرکت  

B/M  =آنها متوسط بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که هاییشرکت 
  است.

B/H  =است. آنها بالا بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که هاییشرکت  
است، بدین معنی که اندازه بازار  شده ) استفاده1992فاماوفرنچ ( روش از اندازه بازار شرکت تعریف در

 آن در سهام بازار نهایی قیمت در پایان دوره در شرکت جریان در سهام تعداد ضربحاصل معادل شرکت،
  خواهد شد. اسفندماه) حساب پایان در سهام بازار دوره (ارزش

  
tiFMVها (نوسانات قیمت دارایی ,:(  

tiFMV ، خواهد شد (پاستور و ورونسیکه به صورت زیر محاسبه  ها، دارایی : برابر است با نرخ رشد قیمت,
2009:(  

tiFMV ,  = 
ti

titi

F
FF

,

,,   

tiFMV tiF؛ tدر سال  iها نسبت به سال ما قبل سال جاري شرکت = نوسانات قیمت دارایی , = قیمت  ,
tiF؛ tدر سال  iهاي شرکت  دارایی   هاي شرکت در سال ماقبل سال مورد بررسی. = قیمت دارایی ,
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tiRD(بازده مورد انتظار سهام  ,:(  
پاستور و گذاران انتظار دارند در یک دوره آینده بدست آورند ( عبارتست از بازده تخمینی تولید که سرمایه

در تحقیقات خود که منجر به ارائه مدل محاسبه بهاي تمام شده تولیدات شده اثبات  1). شارپ2009ورونسی، 
انتظار یک اوراق بهادار منحصر به فرد است که مساوي است با  گیري بازار ناشی از بازده مورد کرد که جهت

ر اختلاف بازده پرتفوي بازار د رب) ضبازده یک دارایی بدون ریسک به علاوه ریسک نسبی اوراق بهادار(
  ) :2006کاناگارتِنام و همکاران، منهاي بازده دارایی بدون ریسک،که به قرار زیر است (

 fmifti rrrRD  ,  
  که درآن: 

tiRD    ؛ریسک نسبی اوراق بهادار =i؛= بازده بدون ریسک یک داراییfrبازده مورد انتظار؛  =,
mr= بازار يبازده پرتفو نرخ.  

مجموع تغییرات قیمت و سود نقدي تقسیمی با در نظر گرفتن مبلغی  از نرخ بازده پرتفوي (نرخ بازده کل)
 آید: بدست می شود، که به عنوان سرمایه پرداخت می

1

1

,,

,,

1
.








t

tt

titi

iititi

TEP
TEPTEP

pc
pxDc

rm  

     که در آن:
tTEP1؛= شاخص سهام درپایان روزtTEP  ؛= شاخص سهام در اول روزPX i  آورده نقدي =

؛ = قیمت سهام در دورهitP؛= سود نقدي هر سهمitD؛= تعداد سهام در دورهiC؛سهامداران در افزایش سرمایه
t= .دوره مورد بررسی  

  
 متغیرهاي کنترلی: 

tiF(هاي تامین مالی نسبت هزینه هاي تامین مالی طبق پژوهش چن  نحوه محاسبه متغیر نسبت هزینه ):,
  باشد: ) به صورت زیر می2003(

୧,୲ܨ =	
هاي تامین مالیهزینه

هاارزش دفتري کل دارایی
 

 

                                                             
1- Sharp 



  
  1396ماه مهر  چهل،شماره                                                                      هاي مدیریت و حسابداري  ماهنامه پژوهش

118  
 

tiاندازه شرکت ( ,Lns(:  
  ).2006آنگ و همکاران، هاي شرکت ( برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتري کل دارایی

  
  پژوهش  مدل

شد. در این پژوهش به شرح زیر بهره گرفته خواهد هاي براي آزمون فرضیه اول تا سوم، مدل مربوط به فرضیه
دار باشد به ترتیب  % معنی95(ضرایب مربوط به متغیرهاي مستقل) در سطح اطمینان  β مدل اگر ضرایب

بریمبل و هاي پژوهش برگرفته از پژوهش  هاي اول تا سوم پژوهش مورد تأیید قرار خواهد گرفت. مدل فرضیه
)  به صورت زیر برآورد شده 2015کار () و متغیرهاي تعدیل شده پژوهش، دمیر و جاته گان2012( هودگسون

 است: 

ti,,5,4,3,2,10, Lns εFRDFMVSMBR titititititi    
 ها داریم:  در این مدل

،i گر شرکت (واحدهاي مقطعی) و بیانt باشد. گر سال میبیان  
tiε   .tدر سال  iشرکت  خطاي تصادفی= ,
  

  فرضیات تحقیق
  ها رابطه معناداري وجود دارد. شرکت اندازه بازار و ریسک نامطلوببین  فرضیه اول:
  ها رابطه معناداري وجود دارد. شرکتها و ریسک نامطلوب نوسانات قیمت داراییبین  فرضیه دوم:
  ها رابطه معناداري وجود دارد. شرکت بازده مورد انتظار سهام و ریسک نامطلوببین  فرضیه سوم:

  
  پژوهش:هاي یافته

  ) آمارتوصیفی:1
آمار توصیفی متغیرهاي  )1گردد. جدول (هاي تحت مطالعه محاسبه میهاي توصیفی دادهدر ابتدا آماره

دهد که شامل اطلاعات مربوط به میانگین، انحراف معیار، میانه، ضریب کشیدگی و ضریب مدل را نشان می
  باشد.چولگی می
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  ) آمار توصیفی متغیرهاي مدل1جدول (

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص ترین شاخص مرکزي، میانگین است که نشاناصلی
برابر با   ریسک نامطلوب هاست. براي مثال مقدار میانگین براي متغیردادن مرکزیت دادهخوبی براي نشان 

 همچنین پارامترهاي اند.ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی -0,118369
به میانگین است. از  پراکندگی، معیاري براي تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت

داراي کمترین و  اندازه شرکت ترین پارامترهاي پراکندگی، انحراف معیار است. در بین متغیرهاي تحقیقمهم
  .باشندبیشترین میزان پراکندگی را دارا می  هانوسانات قیمت دارایی

 
  :هافرضسایر پیش) 2
  لیمر) و آزمون هاسمن: F) آزمون چاو (1-2

  ) و آزمون هاسمنلیمر Fچاو( ) آزمون2( جدول

- می 0,05 لیمر کوچکتر از  Fبه دست آمده از آزمون  p-valueدر فرضیه سوم با توجه به اینکه مقدار 

شود. همچنین با توجه به تابلویی پذیرفته میهاي ) و روش داده p-value < 0.05باشد، فرض صفر رد شده (
باشد فرض صفر آزمون هاسمن رد می 0,05به دست آمده از آزمون هاسمن که بزرگتر از   p-valueمقدار 

 متغیر نماد کمینه بیشینه میانگین         انحراف معیار

29.02124 -0.118369 90.47750 -1304.875 R وابسته ریسک نامطلوب 

84570.91 -6493.012 793427.9 -1914279 SMB اندازه بازار شرکت 

 هانوسانات قیمت دارایی FMV 428515.2- 1.000000 236.9985- 9137.897 مستقل

13.45855 0.017909 62.47374 -608.079 RD بازده موردانتظار سهام 

23.51752 1.028820 1088.404 0.000000 F هاي تامین مالینسبت هزینه 
 کنترلی

0.808423 5.904279 9.160836 2.193125 LNS اندازه شرکت 

 فرضیات
  آماره چاو

) F (لیمر 
 نتیجه p-value احتمال

آماره 
 هاسمن

 نتیجه p-value احتمال

 اثرات تصادفی P≥0.05 0.3264 3.456688 هاي تلفیقیداده P≥0.05 0,3903 1,036474 1فرضیه 

 اثرات تصادفی P≥0.05 0.1301 5.646915 هاي تلفیقیداده P≥0.05 0,2669 1,055801 2فرضیه 

 اثرات تصادفی P≥0.05 0.3218 3.491909 هاي تابلوییداده P<0.05 0,0116 1,221295 3فرضیه 
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به دست آمده   p-valueدر سایر فرضیات با توجه به اینکه مقدار  شود.شده و روش اثرات تصادفی پذیرفته می
هاي تلفیقی ) و روش داده p-value ≥ 0.05باشد، فرض صفر تایید شده (می 0,05 لیمر بزرگتر از  Fاز آزمون

-می 0,05به دست آمده از آزمون هاسمن که بزرگتر از   p-valueشود. همچنین با توجه به مقدار پذیرفته می

  شود.باشد فرض صفر آزمون هاسمن رد شده و روش اثرات تصادفی پذیرفته می
  

  :حقیقتهاي بودن توزیع متغیرآزمون نرمال ) 2-2
  

 برا) -) آزمون نرمال بودن (جارکو3( جدول

 شرح پارامتر
 متغیرها

R SMB FMV RD F LNS 
 2208  2208  2208  2208  828  2208  تعداد

 0.698828  0.942508  0.692808  0.814008  0.6724701  0.821508  ملاك آزمون
 0.093442  0.072256  0.095147  0.080253  0.096381  0.079258  دارسطح معنی

  

است، نتایج نشانگر  0,05برا در مورد تمام متغیرهاي پژوهش بیشتر از  -احتمال آماره جارکو 3طی جدول  
  هستند.   این موضوع است که متغیرها از توزیع نرمال برخوردار

  

  بررسی ناهمسانی واریانس) 3-2
  وایت) نتایج آزمون ناهمسانی 4( جدول

درصد معنادار است، بنابراین فرض  5ها در سطح در هر سه فرضیه با توجه به اینکه آماره این آزمون
  شود.همسانی واریانس رد شده و ناهمسانی واریانس جملات اخلال پذیرفته می

IUVarاز نقض فرض این موضوع i
2)(  چنین مشکلی در رگرسیون سبب خواهد  گردد.ناشی می

دیگر کاراترین نباشد. براي رفع مشکل مزبور از روش کمترین مجذورات تعمیم یافته   OLSشد که نتایج 
  باشد.در سایر فرضیات نیز به این ترتیب می گردد.استفاده می

 نتیجه P-VALE احتمال مقدار آماره شرح فرضیات

 ناهمسانی واریانس F-statistic 4.286297 0.0000 P<0.05 1فرضیه 
Obs*R-squared 41.59998 0.0000 

 ناهمسانی واریانس F-statistic 4.174145 0.0000 P<0.05 2فرضیه 
Obs*R-squared 44.57331 0.0000 

 ناهمسانی واریانس F-statistic 5.184951 0.0000 P<0.05 3فرضیه 
Obs*R-squared 45.90234 0.0000 



  
  1396ماه مهر  چهل،شماره                                                                      هاي مدیریت و حسابداري  ماهنامه پژوهش

121  
 

  ها:فرضیه تجزیه و تحلیل
   آزمون فرضیه اول )1

 ها رابطه معناداري وجود دارد. بین اندازه بازار و ریسک نامطلوب شرکت

 ها جهت آزمون فرضیه اول) نتایج تجزیه و تحلیل داده5( جدول

-P شود که مقداربا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح جدول فوق، مشاهده می

Value  مربوط به آمارهF (prob (F-statistic)) 0,000دار بودن کل رگرسیون است، برابر که بیانگر معنی 
 R2ضریب تعیین تعدیل شده   باشد.درصد معنادار می 95سطح اطمینان  آن است که مدل در و حاکی از بوده

% از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهاي مستقل مدل 11بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  0,114139برابر 
است، که  2,5تا  1,5که این مقدار بین   باشد،می 2,389981قابل تبیین است. و همچنین آماره  دوربین واتسون 

 شود، ضریب متغیرملاحظه می 5گونه که در جدول همان باشد.دهنده عدم خود همبستگی بین متغیرها مینشان
-pوt باشد. با توجه به آماره می 0,0000) آن Probو عدد معناداري ( 1,459091 برابر با) (SMBاندازه بازار 

Value  ها نشان میاین یافته باشد.درصد می 5داري این ضریب در سطح خطاي این متغیر، نتایج نشانگر معنی-

  ها رابطه معناداري وجود دارد. بین اندازه بازار و ریسک نامطلوب شرکتدهد که 

 )Rها ( ریسک نامطلوب شرکت  -  متغیر وابسته

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
C -10.53611 1.064905 -9.893942 0.0000 

SMB 1.459091 0.186380 7.828595 0.0000 
F -0.002772 0.002016 -1.375128 0.1695 

LNS 1.52E-06 1.67E-06 0.909614 0.3633 
 F-statistic 2,005239 2.389981 آماره دوربین واتسون

Prob(F-statistic) 0.0000 Adjusted R-squared 0.114139 
Estimation Command: 
========================= 
LS(CX=F,WGT=CXDIAG,COV=CXWHITE,NODF) R C SMB F LNS 
Estimation Equation: 
========================= 
R = C(1) + C(2)*SMB + C(3)*F + C(4)*LNS + [CX=F] 
Substituted Coefficients: 
========================= 
R = -10.5361114043 +1.4590912864 *SMB - 0.00277230738066*F + 
1.51876753269e-06*LNS + [CX=F] 
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  ) فرضیه دوم2
  ها رابطه معناداري وجود دارد. ها و ریسک نامطلوب شرکتبین نوسانات قیمت دارایی
  ها جهت آزمون فرضیه دوم) نتایج تجزیه و تحلیل داده6( جدول

-P شود که مقدارجدول فوق، مشاهده میبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح 

Value مربوط به آمارهF )) ( prob (F-statistic0,000کل رگرسیون است، برابر  دار بودنکه بیانگر معنی 
 R2یین تعدیل شده باشد. ضریب تعدرصد معنادار می 95سطح اطمینان  بوده و حاکی ازآن است که مدل در

% از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهاي مستقل مدل 11بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  0,111194برابر 
است، که  2,5تا  1,5باشد، که این مقدار بین  می 2,311518و همچنین آماره دوربین واتسون  قابل تبیین است.

  باشد.ها میدهنده عدم خود همبستگی بین متغیرنشان
برابر با ) (FMVها شود، ضریب متغیر نوسانات قیمت داراییملاحظه می 6همانگونه که در جدول 

این متغیر، نتایج   p-Valueوt باشد. با توجه به آماره می 0,0000) آن Probو عدد معناداري ( -1,196208

 )Rها ( ریسک نامطلوب شرکت -  متغیر وابسته

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
C -7.172401 0.432201 -16.59505 0.0000 

FMV -1.196208 0.085463 -13.99673 0.0000 
F -0.015027 0.014272 -1.052895 0.2925 

LNS 2.85E-05 3.46E-05 0.822640 0.4108 
 F-statistic 1,993187 2.311518 آماره دوربین واتسون

Prob(F-statistic) 0.0000 Adjusted R-squared 0.111194 
Estimation Command: 
========================= 
LS(CX=F,WGT=CXDIAG,COV=CXWHITE,NODF) R C FMV F LNS 
Estimation Equation: 
========================= 
R = C(1) + C(2)*FMV + C(3)*F + C(4)*LNS + [CX=F] 
Substituted Coefficients: 
========================= 
R = -7.17240106117- 1.19620844673*FMV - 0.0150269868321*F +2.84553985244e-
05 
 *LNS + [CX=F] 
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بین نوسانات دهد که ها نشان مییافتهاین  باشد.درصد می 5داري این ضریب در سطح خطاي نشانگر معنی
  ها رابطه معناداري وجود دارد. ها و ریسک نامطلوب شرکتقیمت دارایی

 
  فرضیه سوم ) آزمون 3

  ها رابطه معناداري وجود دارد. شرکت بازده مورد انتظار سهام و ریسک نامطلوببین 
  ها جهت آزمون فرضیه دوم) نتایج تجزیه و تحلیل داده7( جدول

-P شود که مقداربا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح جدول فوق، مشاهده می

Value  مربوط به آمارهF (prob (F-statistic)) 0,000دار بودن کل رگرسیون است، برابر که بیانگر معنی 
 R2ضریب تعیین تعدیل شده   باشد.درصد معنادار می 95سطح اطمینان  بوده و حاکی از آن است که مدل در

رات متغیر وابسته با متغیرهاي مستقل مدل % از تغیی75بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  0,751873برابر 
است، که  2,5تا  1,5باشد، که این مقدار بین می 2,257439قابل تبیین است. و همچنین آماره دوربین واتسون 

  باشد.نشان دهنده عدم خود همبستگی بین متغیرها می

 )Rها ( ریسک نامطلوب شرکت -  متغیر وابسته

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
C 1.768781 0.829323 2.132799 0.0331 

RD 1.702793 0.180868 9.414582 0.0000 
F 0.007579 0.001640 4.622024 0.0000 

LNS -0.326110 0.139877 -2.331397 0.0198 
 F-statistic 25,05625 2.257439 واتسونآماره دوربین 

Prob(F-statistic) 0.00000 Adjusted R-squared 0.751873 
Estimation Command: 
========================= 
LS(CX=F,WGT=CXDIAG,COV=CXWHITE,NODF) R C RD F LNS 
Estimation Equation: 
========================= 
R = C(1) + C(2)*RD + C(3)*F + C(4)*LNS + [CX=F] 
Substituted Coefficients: 
========================= 
R = 1.76878058228 + 1.70279267139*RD + 0.00757942055232*F - 0.32610956785*LNS 
+ [CX=F] 
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 1,702793 برابر با) (RD بازده موردانتظار سهام شود، ضریب متغیرملاحظه می 7گونه که در جدول همان
-این متغیر، نتایج نشانگر معنی  p-Valueوt باشد. با توجه به آماره می 0,0000) آن Probو عدد معناداري (

بین بازده مورد انتظار سهام و  دهد کهها نشان میاین یافته باشد.درصد می 5داري این ضریب در سطح خطاي 
  .معناداري وجود داردها رابطه  ریسک نامطلوب شرکت

  
  ات:پیشنهاد

  گردد. با توجه به نتایج تحقیق، پیشنهادهاي تحقیق حاضر در دو بخش ارائه می
) با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول مبنی بر وجود رابطه مثبت معنادار بین اندازه بازار و ریسک 1

ها بزرگتر باشد به تناسب ریسک نامطلوب آنها باشد که هر چقدر اندازه شرکتنامطلوب مبین این مطلب می
گذاري  گران مالی فعال در بازار سرمایه، مشاوران سرمایه گردد بهتر است تحلیل شود. لذا پیشنهاد میبیشتر می

هاي خاصی مبتنی بر  دهند، تحلیل هاي معمولی که انجام می ها و تکنیک در بورس اوراق بهادار در کنار تحلیل
با توجه به استانداردهاي حسابداري به عمل اندازه بازار و عوامل تاثیرگذار بر آن و  لوبریسک نامطوضعیت 

  آورند.
) با توجه به نتایج حاصل از فرضیه دوم مبنی بر وجود رابطه معکوس و معنادار بین نوسانات قیمت 2

ها نوسانات قیمت دارایی گردد از آن جهت که افزایش پیشنهاد میها  شرکتها و ریسک نامطلوب دارایی
گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعات کامل و شفاف از سوي مدیریت در  تواند اثرات مهمی بر تصمیم سرمایه می

 گشا خواهد بود. بسیار راه ریسک نامطلوبو ها نوسانات قیمت داراییزمینه 

و  بازده مورد انتظار سهامادار بین ) با توجه به نتایج حاصل از فرضیه سوم مبنی بر وجود رابطه مثبت معن3
گذاران در تصمیمات اقتصادي خود مبنی بر خرید یا فروش گردد سرمایه ریسک نامطلوب پژوهش پیشنهاد می

 گیري توجه ویژه داشته باشند.ها به این متغیرهاي تصمیمسهام این شرکت

  
  جهت تحقیقات آتی: ) پیشنهادات2

نتایج تحقیق و نیز کمک به روشن شدن تاثیر اندازه بازار، نوسانات قیمت به منظور استفاده هرچه بیشتر از 
هاي زیر توجه توان به موضوع ها در آینده می ها و بازده مورد انتظار سهام بر ریسک نامطلوب شرکتدارایی

 بیشتري نمود:
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و بازده موردانتظار  هااندازه بازار، نوسانات قیمت داراییمطالعه تاثیر نوع صنعت بر روي روابط بین ) 1
  ها. شرکت ریسک نامطلوبو  سهام
هاي مالی و شاخص صنعت، در بررسی تاثیر  استفاده از سایر متغیرهاي ارزیابی کنترلی مانند محدودیت) 2

 ها. ها و بازده مورد انتظار سهام بر ریسک نامطلوب شرکتاندازه بازار، نوسانات قیمت دارایی

کلان اقتصادي، مانند: تورم، بهاي نفت و نرخ ارز بر روي شناسایی تاثیر اندازه بررسی تاثیر متغیرهاي ) 3
 ها. ها و بازده مورد انتظار سهام بر ریسک نامطلوب شرکتبازار، نوسانات قیمت دارایی

ها و بازده موردانتظار اندازه بازار، نوسانات قیمت داراییانجام تحقیق مشابه دیگري با در نظر گرفتن ) 4
 ها. ناشی از مسائل سیاسی و تاثیر آن بر ارزش ذاتی شرکت مسها

گري مالی از نمونه تحقیق حذف شده بودند، پیشنهاد  هاي با فعالیت واسطهکه شرکتبا توجه به این) 5
ها و بازده مورد انتظار سهام بر ریسک تاثیر اندازه بازار، نوسانات قیمت داراییگردد تحقیقی در رابطه با  می

 هاي تحقیق حاضر مقایسه گردد. ها انجام گرفته و نتایج آن با یافته در این نوع شرکت نامطلوب
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