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 چکیده

در چند دهه اخیر با گسترش روز افزون بازارهای سرمایه، بررسی عوامل مؤثر بر بازده سهام به یکی از 

ضوعات مدیریت مالی تبدیل شده است. در این بین عامل اندازه شرکت ترین موترین و پر بحثمهم

 پژوهش این درترین عواملی بوده که در مطالعات مختلف مورد بررسی قرار گرفته است. یکی از اصلی

 1394 تا 1387 هایسال طی در شرکت 70 تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت بین از

 یبیترک یهابر داده یمبتن رهیچند متغ یونیاز مدل رگرس، هیفرض نیجهت آزمون ا .است شده انتخاب

در مطالعات پیشین در چارچوب مدل چند عاملی فاما و فرنچ؛ رابطه بین اندازه شرکت و .استفاده شد

شکل صورت یک رابطه خطی ساده بررسی شده، در حالی که ممکن است این رابطه بهبازده سهام به

د. در پژوهش حاضر با اضافه کردن مربع عامل اندازه شرکت به مدل فاما و فرنچ، فرضیه رابطه خطی نباش

غیر خطی اندازه شرکت و بازده سهام مورد آزمون  قرار گرفته است. نتایج برآورد مدل نشان داد که 

ادار ضرایب متغیرهای اندازه شرکت و شکل مربع آن به ترتیب مثبت و منفی و از لحاظ آماری معن

باشند که به مفهوم تأیید رابطه غیر خطی بین اندازه شرکت و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران می

 است.
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 مقدمه -1

و گسترش روزافزون بازارهای سرمایه  و نقش این بازارها در تجهیز و سوق  امروزه با توجه به اهمیت

ثیرگذار بر قیمت و أتولیدی، بررسی متغیرهای ت هایکوچک فردی به سمت فعالیت هایدادن سرمایه

بازده سهام در این بازارها اهمیت زیادی پیدا کرده است. برای آنکه بتوان پس اندازها را به سوی این 

کنند پس اندازهای گذاران تلاش میگذاران را جلب نمود. سرمایهدایت کرد باید اعتماد سرمایهبازار ه

گذاری کنند که بیشترین بازدهی را داشته باشد. هرچند باید ریسک مربوط به خود را در جایی سرمایه

زارهای مالی، پیچیدگی گذاری را نیز در نظر بگیرند. هم چنین با توجه به رشد و توسعه بازارها و ابسرمایه

گذاران و شاغلان بازارهای مالی نیازمند ، سرمایهگذاریبازارهای مالی و تخصصی شدن مقوله سرمایه

 هاآن به پرتفوی ترین مناسب و گذاریسرمایه بهترین انتخاب هایی هستند که درها و مدلابزارها، روش

های مالی گذاری داراییای گوناگونی برای قیمتها، مدل ها و روش هبه سبب این امر نظریه .دهد یاری

)شمس و  باشدو محاسبه پیش بینی نرخ بازدهی سهام، مطرح شده و هر روز در حال توسعه و تغییر می

  (.1391 پارسائیان،

های مختلفی ارائه شده است. مطالعات زیادی در مورد رابطه بین ریسک و بازده انجام شده و مدل

-گذاری دارایی سرمایه را پایهمدل قیمت )Lintner. 1964(و جان لینتر  (Sharp, 1963)ویلیام شارپ 

 سهام بازده تغییرات تشریح در  پررنگی بسیار نقش بازار عامل که کند می ادعا مدل گذاری کردند. این

 بازده دهندههمچنین نشان مدل این است. بازار ریسک به نسبت دارایی حساسیت و مشخص کننده دارد

 بازده و( بتا)دارایی آن سیستماتیک ریسک شاخص از مثبت و خطی تابعی است که دارایی انتظار دمور

( منجر به ارائه مدل Fama & French, 1993باشد. در ادامه؛ پژوهش فاما و فرنچ )می بازار انتظار مورد

 داشت.تری از مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه سه عاملی فاما و فرنچ شد که عملکرد موفق

( نشان داد که ریسک سیستماتیک به تنهایی Fama & French, 1993نتایج پژوهش فاما و فرنچ )

ی تغییرات بازده سهام نیست، و از بین متغیرهای مورد نظر )اندازه شرکت، اهرمی، قادر به تبیین همه

نسبت ارزش دفتری  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و نسبت درآمد به قیمت( دو متغیر اندازه شرکت و

 به ارزش بازار نیز در توضیح تغییرات مؤثر هستند.

عوامل موجود در مدل سه عاملی فاما و فرنچ شامل عامل بازار، عامل اندازه شرکت، و ارزش دفتری 

های خود دارند، های کوچکتر تمایل به افزایش بازدهبه ارزش بازار هستند. همچنین در این مدل، شرکت

 ممکن فرضیه این در جهت همین به آوردفراهم می 5SMBن شواهد زمینه ساختار پرتفوی بنابراین ای

                                                           
5. Small Minus Big 
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 دیگر که یافت خواهد ادامه حدی تا افزایش این و یابد افزایش بازده هاشرکت اندازه افزایش با است

 منجر شرکت اندازه حد از بیش افزایش حتی شد، نخواهد بازده رفتن بالا به منجر شرکت اندازه افزایش

داشت. بررسی این فرضیه در مدل سه عاملی  خواهد نزولی حالتی نیز بازده و شود،می معکوس نتایج به

پذیر نیست، بنابراین برای تبدیل مدل سه عاملی فاما و فرنچ به یک فاما و فرنچ به صورت خطی امکان

ا بررسی فرضیه امکان پذیر ت شودمدل غیر خطی، شکل مربع عامل اندازه به مدل فاما و فرنچ اضافه می

 به است، غیرخطی مدل یک در سهام بازده بر شرکت اندازه اثر بررسی پژوهش این اصلی شود. هدف

( معکوس U منحنی) خطی غیر صورت به سهام بازده بر شرکت اندازه اثر رد یا اثبات دنبال به جهت همین

سهام نیز برای برآورد منطقی آن صورت گرفته  بنابراین شناخت سایر عوامل تاثیر گذار بر بازده .باشدمی

( به بررسی Banz, 1981است؛ که اندازه شرکت یکی از همین عوامل اثرگذار بر بازده سهام است. بانز )

ها با اثر اندازه در بازارهای سهام امریکا و تاثیر غیر خطی اندازه پرداخت و نتایج نشان داد که شرکت

 & Famaرین تاثیر بر بازده هستند. همچنین نتایج پژوهش فاما و فرنچ )کوچکترین اندازه دارای بیشت

French, 1993های ( نیز حاکی از رابطه معکوس بین اندازه شرکت و بازده سهام است، زیرا شرکت

دهد که اندازه شرکت تا ( نشان میJiang, 2013کوچکتر بازده بیشتری دارند، اما پژوهش جیانگ )

شود و پس از آن افزایش اندازه شرکت منجر به افت بازده خواهد بازده سهام می حدی منجر به افزایش

بنابراین دیگر رابطه اندازه شرکت و بازده سهام به شکل خطی نیست و برای توصیف این رابطه نیاز ، شد

 .های غیر خطی استبه مدل

مساله بررسی شود که آیا با لذا در این پژوهش سعی بر این است که در بورس اوراق بهادار تهران این 

یابد؟ یابد و در ادامه بازده ثابت شده و سپس بازده کاهش میافزایش عامل اندازه،  بازده سهام افزایش می

شکل معکوس بین اندازه و بازده در مدل سه عاملی فاما  Uبه عبارت دیگر آیا فرضیه غیر خطی منحنی 

 ؟و فرنچ در بورس تهران قابل قبول است یا خیر

 

 ادبیات و چارچوب نظری -2

در ادبیات تئوریک مالی تعیین عوامل مؤثر بر بازده سهام همواره یکی از موضوعات اصلی مورد بحث 

های زیادی برای تشریح عوامل مؤثر بر بازده سهام ارائه شده است. بسته به بوده و در طول زمان مدل

رغم ده ممکن است متفاوت باشند. از این رو علیهای بازکنندهشرایط اقتصادی و کآرایی بازار تعیین

توان ادعا های محاسبه بازده و عوامل مؤثر بر آن، با قطعیت نمیهای صورت گرفته در مدلهمه پیشرفت

های اصلی در . در این بخش مدل(Jiang, 2013)های مذکور دقیق است کرد که نتایج حاصل از مدل
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ام به اختصار معرفی و نحوه اثرگذاری عوامل مختلف بر بازده خصوص تعیین عوامل مؤثر بر بازده سه

 شود. ها بررسی میدر چارچوب این مدل

 

 مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه  -1-2

 دارایی یک اضافی بازده انتظار، مورد بازده: شامل ایسرمایه هایدارایی قیمت گذاری مدل الگوی

 ضریب دیگر عبارت به یا و سیستماتیک ریسک علاوه هب ،(ریسک بدون بازده منهای دارایی بازده)

 بازده توضیح دهنده خطی متغیر تنها کند که بتاای ادعا میهای سرمایهمدل قیمت گذاری دارایی .بتاست

است. همچنین این مدل نظری به دنبال توضیح رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار  دارایی انتظار مورد

 :باشد. این رابطه به صورت فرمول زیر میدر یک بازار کارآ است

(1) 𝐸(𝑅𝑖) −  𝑅𝑓 =  𝛽𝑖(𝐸(𝑅𝑚) −  𝑅𝑓) 

 

 که در رابطه بالا: 

𝐸(𝑅𝑖) بازده مورد انتظار دارایی ریسک دار =i ،ام 

𝐸(𝑅𝑚) ،بازده مورد انتظار بازده پرتفوی = 

𝛽𝑖 ریسک بازار دارایی =  i ام و 

𝑅𝑓 .بازده بدون ریسک دارایی است = 

برای محاسبه بتا در این رابطه از نسبت کواریانس بازده اوراق بهادار و بازده پرتفوی بازار نسبت به 

( نشان دادند که در آزمون تجربی مدل قیمت 1972شود. فیشر و همکاران )واریانس بازار استفاده می

 بازده ارتباط خطی  وجود داردای  بین ریسک و های سرمایهگذاری دارایی

 پیشنهاد انتظار مورد بازده و ریسک بین خطی رابطه یک وجود گذاری قیمت مدل در مالی، ادبیات در

 بسیاری هایپژوهش همچنین .شودمی نامیده گریزیریسک مدل این در رفتاری الگوی که شود،می

 ،(2011) همکاران و 9هونجرا و( 2011) 8رتیسو و کلیگر ،(1987) 7جاکبسن و آکر ،(1980) 6بومن: نظیر

 شده انجام انتظار مورد بازده و ریسک بین( منحنی شکل به)  خطی غیر و معکوس رابطه با ارتباط در

 پیدا دست مختلف صنایع در بازده و ریسک بین منفی رابطه یک به( 1980) عنوان مثال بومن به .است

                                                           
6 Bowman 
7 Aaker & Jacobson 
8 Kliger & Tsur 
9 Hunjra 
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 نرخ بالاتر، ریسک با هاید به این نتیجه رسید که داراییاستاندار CAPM مدل وی با استفاده از. کرد

 عقلانی تصمیمات خوبی به موفق مدیران. کندمی ایجاد گذارسرمایه برای بالاتری انتظار مورد بازده

-ریسک مدیران اگر اما. شودمی کمتری ریسک با بالاتر های بازده ایجاد به منجر که طوری به گیرند،می

 کمتر ریسک با بالاتر هایبازده ایجاد که دارد احتمال شوند، منصوب گریزریسک انمدیر جای به پذیر

( نشان دادند که با استفاده از میانه بازده صنعت به عنوان یک 2011همچنین کلیگر و تیسور) .شود نقض

بازده کمتر از مبنا، زمانی که بازده اضافه بر مبنا باشد ارتباط بین ریسک و بازده مورد انتظار مثبت و اگر 

 میزان مبنا باشد یک رابطه معکوس بین ریسک و بازده مورد انتظار وجود دارد.
 

 مدل سه عاملی فاما و فرنچ -2-2

در مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه فقط از یک عامل ریسک سیستماتیک برای تشریح تغییرات بازده  

دیریت ریسک پرتفولیو، مدل سه عاملی توسط دارایی استفاده شده است، اما در ادبیات قیمت گذاری و م

( به شرح ارتباط بین سایر عوامل ریسک و بازده سهام گسترش یافته است. 1993فاما و فرنچ در سال )

های کوچکتر و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار های دارای اندازهفاما و فرنچ متوجه شدند که شرکت

 را بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندازه دو عامل آنها نابراینکنند، ببالا، بازده بالاتری ایجاد می

 نمودند.  منظور محاسبات در دارایی بازده تغییرات تشریح برای سیستماتیک ریسک بر علاوه

ی ها شامل همهی آماری آنبه آزمون مدل پیشنهادی خود پرداختند. جامعه 1993فاما و فرنچ در سال 

 1990تا  1963طی سالهای   11NASDAQو NYSE ،10AMEXدر بورس  های پذیرفته شدهشرکت

ها یک الگوی سه عاملی به منظور توجیه میانگین بازده سهام، به صورت تک سهام یا سبد سهام بود. آن

کند بینی میشود، پیشمقایسه می CAPMپیشنهاد دادند. پژوهش تجربی آنان که در تئوری با الگوی 

سهام پس از کسر نرخ بازده بدون ریسک، به وسیله حساسیت بازده سبد سهام که بازده مورد انتظار 

شود. در این نسبت به سه عامل صرف ریسک بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بیان می

( برابر با تفاضل بازده مورد انتظار پرتفوی بازار از نرخ بازده بدون fR – mRمدل صرف ریسک بازار )

 است.ریسک 

 اندازه های بااختلاف بازدهی بین پرتفوی سهام شرکت هایی بر اساسمدل پرتفوی این در همچنین

( وجود دارد، SMBعنوان عامل اندازه ) کوچک با های با اندازهشرکت نسبت به بازدهی پرتفوی بزرگ

شود؛ و ستفاده میها نیز از لگاریتم طبیعی ارزش بازار کل سهام شرکت اکه برای تعیین اندازه شرکت

                                                           
10.American Stock Exchange 
11. National Association of Securities Dealers Automated Quotations system 
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های با نسبت ارزش دفتری به اختلاف بازدهی بین پرتفوی سهام شرکت اساس بر هاییپرتفوی همچنین

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار های با ( بالا نسبت به بازدهی پرتفوی سهام شرکتB/Mارزش بازار )

(B/M( پایین با عنوان عامل ارزش )12HMLوجود دارد. بنابراین ال ) گوی سه عاملی فاما و فرنچ به

   صورت رابطه زیر ارائه شد:

(2) 𝑅𝑝.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝.𝑚(𝑅𝑚.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡) + 𝑠𝑝.𝑆𝑀𝐵𝑆𝑀𝐵

+ ℎ𝑝.𝐻𝑀𝐿𝐻𝑀𝐿 + 𝜀𝑝.𝑡  
 

ی مدل محاسبه بندی و سپس متغیرهاها براساس ارزش وزنی رتبه(، پرتفوی1993در پژوهش فاما و فرنچ )

ها نشان شود. نتایج آنشود و سپس با استفاده از رگرسیون سری زمانی به آزمون متغیرها پرداخته میمی

ی معکوس، و بین نسبت ارزش دفتری به ارزش ی سهام و میانگین بازده سهام رابطهداد که بین اندازه

های فاما و فرنچ نشان داد که یا ج پژوهشی مستقیم وجود دارد. نتایبازار و میانگین بازده سهام رابطه

بینی درستی ندارد و یا هر دو مصداق دارد. پیش CAPMها کارآمد نیست، یا مدل بازار طبق برداشت آن

ی روند ، باید به عوامل دیگری نیز توجه شود. در مطالعهCAPMنتایج همچنین نشان داد که در مدل 

ین نتیجه حاصل شده است که علاوه بر بتا، عوامل دیگری نیز ها و تحلیل نتایج، اسود و بازده شرکت

 گذارند. ها تاثیر میوجود دارند که بر بازده سهام شرکت

 
 اثرعامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار-1 -2 -2

(: وجود این نسبت توسط بسیاری از پژوهشگران نظیر: الهرانی B/Mنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار)

و  (، فلیتچر ,.2003Dimson, et alو همکاران ) (، دیمسون2003Horani, et al., -lAو همکاران)

 ,Hussainو همکاران ) (، حسین2001(، گریگوری و همکاران ) ,.2005Fletcher, et al) همکاران

et al., 2002دهد زمانی که ( و.... بررسی شده است. اثر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نشان می

نتایج پژوهش فاما  فتری به ارزش بازار بیشتر باشد  میانگین بازده سهام بزرگتر است و بالعکس.ارزش د

( نشان داد که سهام ارزشی، سهامی است که با ارزش دفتری به ارزش بازار بالاتر، بازده 1992و فرنچ )

 & Maroneyبالاتری نسبت به سهام رشدی دارد. در پژوهش مرونی و پروتاپاپاکادیس )

Protopapadakis, 2002های قبلی و همچنین آزمون سه عاملی در بازار کشورهای کانادا، (، پژوهش

برای همه کشورها مورد بررسی  B/Mآلمان، ژاپن، فرانسه، آمریکا، انگلستان و استرالیا توسعه یافت و اثر 

لمللی وجود دارد. بین ا B/Mکنند که اثر قرار گرفت. همچنین نتایج حاصل از این پژوهش تایید می

                                                           
12. Minus Low 
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( با آزمون مدل سه عاملی فاما و فرنچ در سی و پنج بازار در حال ظهور به وجود 2002باری و همکاران)

( اهمیت صرف ارزش  ,2009Malkiel & Jun) یک صرف ارزش پی بردند. همچنین مالکیل و جون

بررسی چگونگی تغییرات  ( بهCenesizoglu, 2011در بازار سهام چین را تایید کردند. سنزی زوگلو )

بازده روزانه پرتفوی، در حالی که  تغییرات غیر منتظره در شرایط اقتصاد کلان، مانند تولید ناخالص 

دهد که تغییرات در بازده پرتفوی های این پژوهش نشان میداخلی، تورم و ... وجود دارد پرداخت. یافته

و ارزش دفتری به ارزش بازار پایین در واکنش به  تشکیل شده براساس ارزش دفتری به ارزش بازار بالا

 تغییرات متغیرهای برونزای )از پیش تعیین شده(در اقتصاد کلان کاملا متفاوت است. 

 
 اثر عامل اندازه شرکت  -2 -2 -2

دهنده این برمبنای اندازه شرکت است که نشان  SMBدر مدل سه عاملی فاما و فرنچ پرتفوی های 

های بزرگتر بازده سهام های کوچکتر بازده سهام بالاتری دارند و شرکتکتموضوع است که شر

کمتری دارند. بنابراین عامل اندازه به عنوان یک عامل خطی یکنواخت عملکرد معکوس بر بازده سهام 

ای در مورد آن توضیحات بسیاری در مورد اندازه شرکت وجود دارد، اما هیچ نظریه گسترده دارد.

شود و پژوهشگران هنوز ه است، بنابراین این عامل هنوز به عنوان یک ناهنجاری محسوب میپذیرفته نشد

های کوچکتر دارای بازدهی بالاتری نسبت به به نتیجه واحدی در رابطه با این موضوع که چرا شرکت

.  (Jiang, 2013)اند های مدل قیمت گذاری دارایی( نرسیدههای بزرگتر )با توجه به پیش بینیشرکت

-برخی معتقدند که شرکت های بزرگ دارای تنوع فعالیت بیشتری هستند که این تنوع فعالیت به سود

کند و از آن طرف برخی معتقدند که شرکت های دارای ارزش بازار آوری بیشتر آنها کمک می

ی بزرگتر هاآورند این است که آنها نرخ تنزیل بالاتری نسبت به شرکتکوچکتر بازده بیشتری بدست می

 .(1387)شریعت پناهی و خسروی، تر هستند دارند به عبارتی آنها پر ریسک

( نشان Banz, 1981مقالات بسیاری در مورد قدرت توضیحی اندازه شرکت منتشر شده است. بانز )

داری گذاران تمایل به نگهاطلاعات کمتری دارند، بنابراین سرمایههای کوچک، داد که سهام شرکت

های کوچک هستند.  رول نها دارند و به دنبال آن خواستار  بازده بیشتری برای سهام شرکتتر آکم

(Roll, 1981استدلال کرد که شرکت )پذیرتر های بزرگتر ریسکهای کوچکتر نسبت به شرکت

 های بالاتری برای جبران ریسک اضافی نیاز دارند. در کشورهای مختلف بعد ازهستند، بنابراین به بازده

(، پژوهش های زیادی با هدف بررسی ناهنجاری اندازه در آزمون های مدل 1981پژوهش بانز در سال )

ها، بهترین ( دریافت که کوچکترین اندازه شرکت1981قیمت گذاری تجربی انجام گرفت. رینجانم )
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دارند.  AMEXو  NYSEهای های آزمون شده شرکتعملکرد را نسبت به بزرگترین اندازه شرکت

های بسیاری برای توضیح اثر اندازه از منظر مالی رفتاری انجام شد. براون و همکاران همچنین تلاش

(Barry & Brown, 1984 با بررسی )پرتفوی براساس اندازه شرکت وجود یک رابطه تقریبا خطی  10

( تفاوت بین (Barry & Brown, 1984دهند. باری و براون میان اندازه شرکت و بازده سهام را نشان می

های بزرگ را به دلیل تفاوت نحوه دسترسی به جریان های کوچک و بازده شرکتبازده شرکت

 ویژه به اطلاعات به کوچک هایشرکت محدود دسترسی دلیل به دانند.ای میاطلاعات میان دوره

الاتر ب هایریسک با کوچک هایشرکت گذارانسرمایه بزرگ، هایشرکت به نسبت معتبر، اطلاعات

( نشان داد که اثر اندازه شرکت و Dissanaike, 2002) شوند. دیسانایکمی مواجه گذاریسرمایه در

اثر مومنتوم به یکدیگر مرتبط هستند، همچنین این مقاله به اعتماد به نفس کاذب و واکنش افراطی 

 . شودکند که باعث عدم متقارن اثر اندازه شرکت میگذاران نیز اشاره میسرمایه

بعد از طرح غیرخطی بودن رابطه ریسک و بازده، این موضوع در مورد ارتباط غیرخطی سایر عوامل 

رابطه ( بود. در این پژوهش 2011) با بازده نیز مطرح شد که یکی از مهمترین آن ها پژوهش عامل زاده

در بازارهای دارای شود. نتایج این پژوهش نشان داد که شرطی بین اندازه شرکت و بازده سهام مطرح می

-های بزرگتر دارند. به عبارت دیگر سرمایههای کوچکتر عملکرد بهتری نسبت به شرکترونق، شرکت

های بزرگ با اطلاعات )اخبار خوب و بد( محدودی های کوچک در مقایسه با شرکتگذاران  شرکت

کنند؛ ازین رو بازبینی میهای کوچک به آرامی  روبرو هستند و آنها انتظارات خود را نسبت به شرکت

 دهند. های بزرگ از خود نشان میهای کوچک نوسانات کمتری نسبت به شرکتشرکت

در مطالعات صورت گرفته برای آزمون فرضیه  غیر خطی عامل اندازه شرکت بر بازده سهام، شکل مربع 

شود. در این زمینه جیانگ اندازه شرکت به عنوان یک متغیر توضیحی وارد مدل سه عاملی فاما و فرنچ می

پردازد. نتایج (  به بررسی اثر غیرخطی بین اندازه شرکت و بازده در بازارهای سهام انگستان می2013)

این پژوهش نشان داد که اندازه شرکت تا یک حد آستانه اثر مثبتی بر بازده سهام دارد و پس از نقطه 

 سهام خواهد شد.آستانه افزایش اندازه شرکت منجر به کاهش بازده 

 

 مروری بر پیشینه تحقیق  -3

 یهایسکاندازه شرکت، ر»تحت عنوان  یدر پژوهش ( ,2017Atanasov & Nitschka) و نشکا یتاناسوا

 یهاعامل ارزش سهام شرکت ینوجود رابطه ب یبه بررس« یالملل ینسهام ب یهااز بازده یو مقطع یاقتصاد

 یدهنده ارتباط منفنشان یجنتا چرخه کسب و کار پرداختند.مرتبط با نوسانات  یهایسککوچک و ر
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کوچک با اخبار چرخه  یهاصرف ارزش سهام شرکت همچنین صرف ارزش و اندازه شرکت است. ینب

در بازار  یسکدر اقتصاد کلان، خصوصا ر ییراتکسب و کار در ارتباط است و منعکس کننده تغ

 .است یاعتبار

تاثیر اندازه شرکت بر بازده »در پژوهشی تحت عنوان  (Farhan & Sharif, 2015فرهان و شریف )

 به بررسی اثر اندازه شرکت بر بازده سهام در ماه های ژانویه و جولای «سهام در بازار سهام کراچی

های آماری متداول حداقل مربعات و رگرسیون استفاده شده است. پرداختند. در این پژوهش از روش

های کوچکتر تمایل دارند با ریسک معین بازده بالاتری داشته باشند. رکتنتایج حاکی است که ش

همچنین نتایج نشان داد که ارتباط بین اندازه شرکت با بازده سهام منفی و معنادار است، اما در ماه جولای 

 سهام دارد.اندازه شرکت ارتباط مثبت و معناداری با بازده 

های غیر خطی در بازار گذاری تحت فرضیهمون مدل قیمتآز»( در پژوهشی با عنوان 2013جیانگ )

ها مبتنی بر ریسک و همچنین بررسی مدل گذاری داراییبه بررسی مدل قیمت« سهام انگلستان

ها با عوامل غیرخطی پرداخت. نتایج نشان داد که ضریب عامل ها مبتنی بر ویژگیگذاری داراییقیمت

مربع آن منفی و معنادار است که این نتایج حاکی از تأیید اثر غیر اندازه مثبت و معنادار و ضریب شکل 

 خطی اندازه شرکت بر بازده سهام است.

به « بازده غیر عادی اندازه، شواهدی از بازار سهام آلمان»( در پژوهشی با عنوان 2011عامل زاده )

پژوهش نشان این  نتایجبلی، بر خلاف نتایج مطالعات قبررسی اثر اندازه در بازار سهام آلمان پرداخت. 

و نامتقارن  ای نشان داد که اثر حاشیهنتایج همچنین  داد یک رابطه شرطی بین اندازه و بازده وجود دارد.

اندازه همچنین  .بازده سهام مشروط به عملکرد گذشته شرکت است روی اندازه شرکت برناشی از 

قادر به  یستماتیکس یسکتفاوت در ر، که در بازده سهام است شرکت مشخص کننده اجزاء شرکت

 یست.آن ن یفتوص

اندازه و صرف ارزش در » در پژوهشی با عنوان ( Drew & Veeraghavan, 2002)درو و وراجان 

به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بازار « بازارهای نو ظهور، شواهدی از بازار سهام کوالالامپور

 B/Mهایی با اندازه کوچکتر و ارزشطور کلی سهام شرکتداد که بهسهام مالزی پرداختند. نتایج نشان 

تر پایین B/Mهایی با اندازه بزرگتر و ارزشبالاتر، متوسط بازده سهام بالاتری نسبت به سهام شرکت

 دارند. 
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تاثیر ریسک آشفتگی مالی بر اثر اندازه و ارزش »( پژوهشی را با عنوان 1394هاشمی و میرکی )

های دادند. در این پژوهش تاثیر ریسک آشفتگی مالی بر اختلاف بازده سبد سهام شرکت انجام« شرکت

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار کوچک و بزرگ و همچنین اختلاف بازده سبد سهام شرکت

شرکت در دوره  128بالا و پایین مورد بررسی قرار گرفته است. برای بررسی این موضوع نمونه ای شامل 

های پژوهش از مدل سه عاملی مورد مطالعه قرار گرفته است. برای بررسی فرضیه 1389تا  1383مانی ز

دهد که در دوره زمانی ( استفاده شده است. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می1993فاما و فرنچ )

ریسک مورد بررسی، واکنش کمتر از اندازه به ریسک آشفتگی مالی، ریسک عامل اندازه شرکت و 

عامل ارزش شرکت در بازار سهام ایران وجود دارد. اما واکنش کمتر از اندازه به ریسک عامل اندازه و 

 عامل ارزش، ارتباط معناداری با واکنش کمتر از اندازه به ریسک آشفتگی مالی دارد

ه بررسی رابطه بین ریسک سیتماتیک و بازد "( در پژوهشی تحت عنوان 1392فلاحتی و همکاران )

انجام دادند که  "ایسهام در بازار بورس اوراق بهادار با استفاده از مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه

نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه ها نشان داد که بین ریسک سیتماتیک و بازده سهام آنها از نظر آماری 

یرخطی )درجه دوم( بهتر از رابطه دهد که رابطه غها نشان میرابطه معناداری وجود دارد.  همچنین یافته

کند. این بدان معناست که فرض خطی قادر است ارتباط بین ریسک سیستماتیک و بازده سهام را بیان 

 شود .خطی بودن ارتباط بین ریسک سیستماتیک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران رد می

رابطه اندازه شرکت با نوسانات بازده سهام در »ای را با عنوان ( مطالعه1390مشایخ وحراف عموقین )

نتایج حاصل از تحقیق نشان داد  .انجام دادند. 1388لغایت  1374طی دوره زمانی «  شرایط مختلف بازار

شود، رابطه مثبت و که بین اندازه شرکت و نوسانات بازدهی سهام، وقتی شرایط بازار در نظر گرفته نمی

شود نیز این رابطه مثبت و زمانی که شرایط بازار در مدل دخالت داده می معنادار )ضعیف( وجود دارد و

معنادار است. در نهایت نتایج تحقیق نشان داد شرایط بازار تاثیری بر رابطه بین اندازه شرکت و نوسانات 

 .بازده سهام )بتا( ندارد

رکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش ( رابطه بین بازده و متغیرهای بتا، اندازه ش1390خانی و ابراهیم زاده )

بازار و متغیرهای اهرمی را در سه موقعیت مختلف بورس اوراق بهادار تهران، بررسی کردند. نتایج 

پژوهش آن ها نشان داد که بازده در شرایط نزولی بازار، با متغیرهای بتا، نست ارزش دفتری به ارزش 

ل بازار، با متغیرهای بتا و اندازه شرکت و در شرایط بازار و اندازه شرکت، مرتبط بوده، در شرایط تعاد

 .صعودی، با متغیرهای بتا، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار،  اندازه شرکت و اهرم بازار، رابطه دارد
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آزمایش مدل سه عاملی فاما و فرنچ  "( در پژوهشی با عنوان 1387ی جهرمی ونشوادیان )نیااشراق

ای گذاری دارایی سرمایهدهندگی مدل قیمتی قدرت توضیحبه مقایسه "اندر بورس اوراق بهادار تهر

و مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند، نتایج حاصله حاکی از آن است که 

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران مدل سه عاملی فاما و فرنچ عملکرد بهتری نسبت به مدل قیمت

سوی نسبت ارزش دفتری یک سهم به ارزش بازار با بازده ی مستقیم و همای دارد. رابطهرمایهدارایی س

سوی ابعاد شرکت با بازده سهام، حاکی از شباهت روند تاثیر در بورس اوراق ی غیر همسهام و رابطه

 .بهادار تهران است

ا و فرنچ در بورس  اوراق ( در پژوهشی با عنوان آزمون سه عاملی فام1385مجتهدزاده و طارمی )

بهادار تهران جهت پیش بینی بازده سهام به بررسی عوامل ریسک معرفی شده توسط فاما و فرنچ 

ها نشان داد که بین صرف ریسک و میانگین بازده سهام رابطه مثبت وجود پرداختند. نتایج پژوهش آن

و عامل صرف ریسک بازار و عامل دارد و چنانچه عامل اندازه با عامل صرف ریسک و یا همراه با د

شود. اما در مواردی که عامل اندازه ارزش در نظر گرفته شود ارتباط آن با میانگین بازده سهام، مثبت می

ها به تنهایی یا به همراه عامل ارزش در نظر گرفته شود با میانگین بازده سهام رابطه معکوس دارد. یافته

تواند برای چ مدل مناسبی برای پیش بینی بازده سهام است و میحاکی از آن است که مدل فاما و فرن

 قرار گیرد. گذارانسرمایهگذاری در ایران نیز مورد استفاده های بهینه سرمایهاتخاذ تصمیم

 

 روش پژوهش-4

الگوی سه عاملی فاما و فرنچ شامل سه عامل بازار، اندازه شرکت، و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

دهنده آن شود و نشانبرمبنای اندازه شرکت محاسبه می  SMBمدل فاما و فرنچ پرتفوی های  است. در

های بزرگتر بازده سهام کمتری دارند. های کوچکتر بازده سهام بالاتری دارند و شرکتاست که شرکت

ر این در این مدل عامل اندازه به عنوان یک عامل خطی یکنواخت اثر معکوس بر بازده سهام دارد. د

مطالعه مدل استفاده شده برای آزمون فرضیه غیر خطی رابطه عامل اندازه شرکت با بازده سهام، مدل سه 

عاملی فاما و فرنچ است که توان دوم عامل اندازه شرکت به عنوان یک متغیر توضیحی وارد مدل شده 

 است. 

(3) Ri.t-Rf.t= γ
0
+ γ

1
(Rm.t-Rf.t) + γ

3
SMBi.t

1  + γ
4
SMBi.t

2 + γ
2
HMLi.t 

 که در رابطه بالا: 

 الف( متغیر وابسته:  
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𝑅𝑖.𝑡صرف ریسک سهام ) − 𝑅𝑓.𝑡( مطابق با پژوهش جیانگ :)متغیر وابسته این پژوهش، صرف 2013 )

( 𝑅𝑓.𝑡ه بدون ریسک )از نرخ بهر 𝑡در دوره  𝑖( شرکت 𝑅𝑖.𝑡ریسک سهام عبارت از تفاضل بازده سهام )

 است.

(: نرخ بهره سالانه اوراق بدون ریسک است که در این پژوهش از نرخ سود 𝑅𝑓.𝑡نرخ بهره بدون ریسک)

مدت ی کوتاهمدت برای این منظور استفاده شده است. اطلاعات مربوط به نرخ سود سپردهی کوتاهسپرده

ی از آنجایی که نرخ سود سپرده. استخراج شده است« نبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرا»از سایت 

شود، لذا طبق نیاز پژوهش از این نرخ به صورت ماهانه استفاده مدت به صورت سالانه گزارش میکوتاه

 شود:می
 94-87های مدت به درصد طی سالنرخ سود سپرده کوتاه (:1)جدول 

 1394 1393 1392 1391 1390 1389 1388 1387 سال

ی نرخ سود سپرده

 مدت )درصد(کوتاه
9 9 6 11 11 11 14 14 

 

 های مستقل:ب( متغیر

Rm.t-R f.tصرف ریسک بازار)
( صرف ریسک بازار از تفاضل نرخ بازده 2013(: طبق پژوهش جیانگ )

 شود. بازار از نرخ بهره بدون ریسک محاسبه می

( نرخ بازده بازار  عبارت است از بازده بازار در 2013)( : طبق پژوهش جیانگ Rm.tنرخ بازده بازار ) 

، تقسیم بر t، منهای شاخص در ابتدای دوره t؛ که جهت محاسبه، میزان شاخص در پایان دوره tزمان 

 آوری شده است.. این متغیر بر اساس نرم افزار ره آورد نوین جمعشودمی tشاخص در ابتدای دوره 

 شود.ابق با مطالب ذکر شده در قسمت متغیر وابسته محاسبه مینرخ بهره بدون ریسک، نیز مط

SMB :ی شرکت است که عبارت است از لگاریتم طبیعی حاصلضرب ارزش اندازه یشاخص محاسبه

ی بزرگ و کوچک ها به دو دستهبازاری سهام در تعداد سهام شرکت. بر اساس فاکتور اندازه، شرکت

ی های عضو جامعهی ارزش بازاری شرکتن دو گروه شرکت، میانهی انفصال ایشوند. نقطهتقسیم می

ی پرتفوی از تفاوت میانگین بازده ماهانه SMBها در دو گروه، آماری است. پس از تفکیک شرکت

 .آیددست میهای بزرگ بههای کوچک و میانگین بازده پرتفوی سهام شرکتسهام شرکت
2SMB : توان دوم متغیر مستقلSMB 
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HMLi.t(نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار: بیانگر عامل ارزش دفتری به ارزش بازار :B/M است و )

برابر است با تفاوت میانگین بازده ماهانه پرتفوی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری بالا و 

 میانگین بازده ماهانه پرتفوی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری پایین.

خطی یل حضور همزمان عامل اندازه شرکت و شکل مربع آن در مدل تحقیق، امکان بروز مشکل همبه دل

خطی در بین این دو متغیر و به تبع آن از بین رفتن خاصیت کارآیی ضرایب وجود دارد. به طور کلی هم

ند. اما در های توضیحی در یک معادله با یکدیگر همبستگی داشته باشآید که متغیرزمانی به وجود می

مورد مطالعات پانل دیتا در صورت وجود همبستگی در سری زمانی، از آنجایی که مقاطع مختلفی در 

نمونه وجود دارد، لذا با تغییر از مقطع به مقطع دیگر این همبستگی کاهش یافته و با افزایش تعداد مقاطع 

وهش جهت حصول اطمینان از (. در این پژ2013، 13شود )آستریو و هالاز شدت همبستگی کاسته می

( استفاده VIF) 14خطی مشکل ساز در بین متغیر های توضیحی از شاخص عامل تورم واریانسنبود هم

خطی نگریسته عنوان شواهدی ازحضور همباشند، به 10که بزرگتر از  VIFشود. مقادیری از می

 ود. شهای مدل گزارش میشوند. نتایج این شاخص پس از تخمین پارامترمی

 

 نحوه محاسبه متغیرهای مدل  -1 -4

شرکت مورد استفاده در پژوهش ( براساس ارزش بازار به دو قسمت مساوی  70های نمونه )ابتدا شرکت

( و Bigهای بزرگ)هایی با ارزش بالا، تحت عنوان شرکتگردند. شرکت( تقسیم می 50%، 50%)

گردد. در مرحله ( نام گذاری میLowچک )های کوهایی با ارزش پایین، تحت عنوان شرکتشرکت

های نمونه به صورت مستقل از مرحله قبل براساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بعد، تمام شرکت

(B/Mمرتب می )ین رتبه هایی که در بالاتر%، شرکت50های مرتب شده براساس شوند. سپس شرکت

شوند. از تلفیق این گیرند، به دو گروه تفکیک می هایی که در پایین ترین رتبه قرار می%، شرکت50و 

(  S/L  ،S/H  ،B/L  ،B/L(، چهار پرتفوی )  Hو Lهای با گروه Bو  Sهای بندی )گروهدو دسته

 شود.حاصل می

طبق تعریفی که قبلا بیان شد، به صورت  HMLو  SMBها، متغیرهای پس از مشخص شدن پرتفوی

 د:شون( محاسبه می5( و)4رابطه )

(4) 
𝑆𝑀𝐵 =

(
𝑆

𝐿
+

𝑆

𝐻
)

2
 −

(
𝐵

𝐿
+

𝐵

𝐻
)

2
 

                                                           
13. Asteriou and Hall 
14. Variance Inflation Factor  
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(5) 

𝐻𝑀𝐿 =
(

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻
)

2
−  

(
𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿
)

2
 

همبستگی است. در این مطالعه اثر  -پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت توصیفی

ن غیر خطی مورد مطالعه قرار خواهد گرفت. اندازه شرکت بر روی بازده سهام با استفاده از روش رگرسیو

( است که به منظور آزمون اثر غیر خطی اندازه 2013مدل استفاده شده بر اساس مدل پژوهش جیانگ )

شرکت بر بازده سهام، اندازه شرکت به عنوان یک متغیر توضیحی با توان دوم به مدل سه عاملی فاما و 

 1394تا سال  1387ی زمانی از سال های مورد نظر، دورهضیهمنظور آزمون فربهفرنچ اضافه شده است. 

 t-2و  t-1های ی پژوهش، اطلاعات سالشدهدرنظر گرفته شده است. از آنجایی که در مدل تعریف

آوری جمع 1394تا  1385های های مربوط به سالمنظور تکمیل اطلاعات، دادهمورد نیاز است، لذا به

رسانی بورس اوراق بهادار تهران های اطلاعها از سایتات مربوط به متغیرشده است. ضمن اینکه اطلاع

آوری شده از طریق های جمعدر این پژوهش، در ابتدا داده شود.آوری مینوین گرد و نرم افزار رهاورد

منظور برآورد مدل و تجزیه و تحلیل روابط رگرسیونی پردازش شده و سپس به Excelی گستردهصفحه

های پذیرفته شده در جامعه آماری این پژوهش، شرکتاستفاده شده است.   Eviews 9رم افزار از ن

است. نمونه مورد بررسی شامل  1394:12تا  1387:1های بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سال

دوره شرکت است که به روش حذف سیستماتیک، با در نظر گرفتن معیارهای زیر انتخاب شده اند:  70

های ای و شرکتگری مالی، بیمههای واسطهاسفند باشد. شرکت جز شرکت 29مالی شرکت منتهی به 

ها متوقف نشده گذاری نباشد. طی دوره پژوهش برای مدت طولانی )سه ماه متوالی( معاملات آنسرمایه

در طول د باشد. باشد. همچنین اطلاعات مورد نیاز برای تعیین متغیرهای پژوهش در مورد شرکت موجو

ها ی زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشد. به دلیل اطمینان از تداوم فعالیت، شرکتبازه

ی ها در طول دورهی معاملاتی داشته باشند و در نهایت ارزش دفتری شرکتنباید بیش از سه ماه وقفه

 پژوهش مثبت باشد. 

 

 هایافته -5

های پژوهش حاضر از آمار توصیفی و استنباطی استفاده شده است. جهت برای تجزیه و تحلیل داده

آوری شده از آمار توصیفی )میانگین، انحراف معیار، حداکثر و حداقل( های جمعتشریح و تلخیص داده

 پژوهش از آمار استنباطی بهره گرفته شده است. و برای تحلیل و آزمون فرضیه
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 های مدل(: آمار توصیفی متغیر2جدول )

 آماره متغیر تعداد مشاهدات میانگین انحراف معیار حداکثر حداقل

 صرف ریسک سهام 560 265/2 744/4 754/22 -564/11

 صرف ریسک بازار 560 787/0 747/0 093/2 -050/0

254/11- 065/7 476/0 6727/1- 560 HML 

117/11- 614/12 562/1 024/0 560 SMB 

 : محاسبات پژوهشمنبع                   

  

 های مدل  آزمون ریشه واحد برای متغیر -1 -5 

سنجی لازم است از عدم کاذب بودن رگرسیون برآوردی اطمینان حاصل شود. عدم در مباحث اقتصاد

شود. عمدتا نامانایی متغیرها یا به های متفاوتی آزمون میکاذب بودن رگرسیون برآوردی را به روش

شود. لذا قبل از های زمانی منجر به کاذب شدن رگرسیون برآوردی میسری عبارتی تصادفی بودن

های مدل اطمینان حاصل شود. در این پژوهش برای بررسی مانایی تخمین مدل ابتدا باید از مانا بودن متغیر

گزارش شده  3استفاده شده است که نتایج آن در جدول  15متغیرها از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو

 ست. ا
 های مدل(: نتایج آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو برای متغیر3جدول )

 وضعیت t P- valueآماره  فرآیند آزمون نام متغیر
Ri.t - Rf.t مانا 000/0 -44/24 با عرض از مبدأ 

 مانا 000/0 -60/24 با عرض از مبدأ و روند خطی

Rm.t - Rf.t مانا 000/0 -68/10 با عرض از مبدأ 

 مانا 000/0 -67/9 با عرض از مبدأ و روند خطی

SMBi.t
1  مانا 000/0 -44/39 با عرض از مبدأ 

 مانا 000/0 -30/42 با عرض از مبدأ و روند خطی

SMBi.t
2  مانا 000/0 -34/30 با عرض از مبدأ 

 مانا 000/0 -08/34 با عرض از مبدأ و روند خطی

HMLi.t مانا 000/0 -61/25 ض از مبدأبا عر 

                                                           
15 Levin, Lin and Chu  
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 مانا 000/0 -38/25 با عرض از مبدأ و روند خطی

 منبع: محاسبات تحقیق

شود که سری مورد بررسی دارای یک فرض صفر آزمون لوین، لین و چو به این صورت مطرح می

که فرض بیانگر آن است  1عبارت دیگر سری مورد نظر نامانا است. نتایج جدول ریشه واحد است. به

صفر در مورد تمامی متغیرهای مدل در دوحالت مختلف آزمون )با عرض از مبدأ، با عرض از مبدأ و 

 روند خطی( رد شده و تمامی متغیرهای مدل در سطح مانا هستند. 

 

 تخمین پارامترها و برآورد مدل  -2 -5

تشخیص روش تخمین مناسب های مختلفی جهت شود باید آزمونهای پانلی استفاده میزمانیکه از داده

است. آزمون چاو برای آزمون  17و آزمون هاسمن 16انجام داد. رایج ترین آزمون در این زمینه آزمون چاو

رود. مفروضات این مدل به صورت زیر و مدل اثر ثابت به کار می 18بین روش حداقل مربعات معمولی

 است:

𝐻0 =  𝜇1 =  𝜇2 = ⋯ =  𝜇𝑛−1 = 0 

𝐻1 =  𝑁𝑜𝑡 

 𝜇   ضریب متغیر مجازی در مدل آثار ثابت است. در این آزمون، فرضیه صفر بیانگر یکسان بودن

های مورد مطالعه است. از این رو، رد فرضیه صفر مبین استفاده از ضرایب و عرض از مبدأ در داده

غام شده است. های پانلی و عدم رد فرضیه صفر بیانگر استفاده از روش حداقل مربعات معمولی ادداده

عرض از مبداء ، ها در مطالعهوان برای تمام مقاطع یا زمانتیتشخیص داده شود که م چاو زمونآاگر در 

اثرات تصادفی گروهی یا زمانی با  تخمین آزمون انتخاب بین باید به گاهدر نظر گرفت، آن های جداگانه

تواند با متغیرهای که جزء خطا میفرض اصلی در الگوی اثرات ثابت این است . دینیز مبادرت ورز

شود که همبستگی بین جزء خطاء فرض می تصادفی در الگوی اثراتدر حالی که  توضیحی همبسته باشد

کند در صورتی دو استفاده می-از معیار کای نیز زمون هاسمنآ با متغیرهای توضیحی وجود ندارد.

وان اثرات تصادفی را تدرصد می ./95ی  ی داردر سطح معن ،باشد ./.5 زمون بیش ازآماره آاحتمال  که

، 1384) زراءنژاد و انواری،  شوددر غیر این صورت اثرات ثابت انتخاب می اد؛به اثرات ثابت ترجیح د

36 .) 

 است. ( آمده 4خلاصه در جدول ) صورت بهچاو  نتایج آزمون

                                                           
16. Chow Test 
17. Hausman Test 
18. Ordinary Least Squares 
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 یقیتلف ای یبیترکی هادادهی الگو صیتشخی برا چاو آزمون(: 4جدول )

 نتیجه F Probی مقدار محاسبه شده آزمون اثرات ثابت)چاو(

791/0 895/0 0H شودرد نمی 

 منبع: محاسبات تحقیق   

و  791/0ترتیب برابر و مقدار ارزش احتمال به Fبیانگر آن است که مقدار آماره  4نتایج جدول 

بت است. بنابراین به منظور برآورد مدل های تلفیقی در برابر اثرات ثااست که بیانگر تائید داده 895/0

باید از روش  حداقل مربعات معمولی استفاده شود. نتایج برآورد مدل در به روش حداقل مربعات معمولی 

 گزارش شده است.  5در جدول 
 (: نتایج تخمین پارامترها و برآورد مدل به روش حداقل مربعات معمولی5جدول )

 t Probآماره  ضریب متغیر

 γ
0
 34/0 09/15 000/0 

Rm.t - Rf.t 37/1 06/2 039/0 

SMBi.t
1  102/0 02/2 042/0 

SMBi.t
2  063/0- 48/7- 000/0 

HMLi.t 246/0 81/4 000/0 

- D-W= 78/1  Prob (F-statistic) = 0000/0  R2= 0/23 
 منبع: محاسبات تحقیق                 

های آماری در وضعیت مناسبی دهد که مدل برآوری از نظر شاخص( نشان می5نتایج جدول )

بیانگر معناداری کل رگرسیون است. به عبارتی این فرضیه که ضرایب متغیرهای  Fقرار دارد. آماره 

واتسون برابر  -دار است. آماره دوربینشود و کل رگرسیون معنیتوانند صفر باشند رد میمستقل مدل می

همبستگی مرتبه اول در مدل است. ضریب تعیین مدل نیز برابر ی عدم خودنشان دهندهباشد که می 78/1

 . 19است 23/0

                                                           
ها این عدد کاهش پیدا می کند. های پانل دیتا مقدار این معیار پایین است و با بالا رفتن تعداد مقاطع پانل دادهبه طور معمول در مدل. 1

روی متغیر وابسته هر شرکت تأثیرگذار است که هنگام بررسی بصورت یک پانل، به ناچار  رزیرا عوامل زیادی به صورت جداگانه ب

 مانند.ها باقی میشوند و فقط عوامل تأثیرگذار بر همه شرکتیکسری عوامل اختصاصی تأثیرگذار  حذف می
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بر صرف ریسک سهام   (Rm.t-Rf.t)(، اثر متغیر صرف ریسک بازار 5بر اساس نتایج جدول )

افزایش  . این نتیجه حاکی از آن است که با20و از لحاظ آماری معنادار بوده است)بازده سهام( مثبت 

چنین اثر متغیر کند. همنرخ بازده بازار و نرخ بهره بدون ریسک، بازدهی سهام افزایش پیدا میفاصله بین 

HML)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 
i.t

بر صرف ریسک سهام مثبت و از لحاظ آماری معنادار  (

 بوده است که با ادبیات تئوریک موضوع نیز همخوانی دارد. 

SMBi.tاندازه شرکت  اثر شاخص
بر بازده سهام مثبت و معنادار است و اثر عامل درجه دوم اندازه  1

SMBi.tشرکت  
بر بازده سهام منفی و از لحاظ آماری معنادار است. این یافته وجود رابطه غیر خطی  2

شکل معکوس  Uرابطه کند و گویای این مطلب است که بین اندازه شرکت و بازده سهام را تأیید می

  بین اندازه و بازده در مدل تعمیم یافته سه عاملی فاما و فرنچ در بورس تهران قابل قبول است. 

 

  VIFهای مدل با استفاده از شاخص خطی در بین متغیربررسی وجود هم -3 -5

 6در جدول  VIFهای توضیحی مدل با استفاده از شاخص خطی در بین متغیرنتایج آزمون وجود هم

 گزارش شده است. 
 برای متغیرهای توضیحی مدل VIF(: محاسبه شاخص 6جدول )

 VIFشاخص  ضریب متغیر

Rm.t - Rf.t 37/1 080/1 

SMBi.t
1  102/0 099/1 

SMBi.t
2  063/0- 140/1 

HMLi.t 246/0 021/2 
 منبع: محاسبات تحقیق

برای تمامی متغیرهای توضیحی مقادیری کمتر از عدد  VIFشاخص شود که از جدول بالا ملاحظه می

سازی در بین متغیرهای توضیحی مدل وجود خطی مشکلشود که همدارد، لذا اطمینان حاصل می 10

 ندارد. 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات   -6

                                                           
  در این پژوهش معناداری در سطح خطای پنج درصد در نظر گرفته شده است.. 2
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ت. بدین منظور در مطالعه حاضر رابطه غیر خطی بین اندازه شرکت و بازدهی سهام مورد آزمون قرار گرف

SMBi.tبا اضافه کردن شکل مربع عامل اندازه شرکت 
به مدل سه عاملی فاما و فرنچ، فرضیه تحقیق  2

است، 1387-1394شرکت بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  70نمونه مورد بررسی که شامل در

رکت و شکل مربع آن به ترتیب آزمون شد. نتایج برآورد مدل نشان داد که ضرایب متغیرهای اندازه ش

باشند. این یافته فرضیه غیر خطی بودن رابطه اندازه شرکت و مثبت و منفی و از لحاظ آماری معنادار می

کند. به عبارت دیگر یک رابطه به صورت منحنی بازده سهام را در بورس اواراق بهادار تهران تأیید می

U ورس اوراق بهادار تهران برقرار است. نتایج به دست معکوس بین اندازه شرکت و بازده سهام در ب

شود  اما این افزایش تا آمده حاکی از آن است که افزایش اندازه شرکت منجر به افزایش بازده سهام می

عبارت دیگر یک حد آستانه ادامه دارد و بعد از آن اندازه سهام تاثیر منفی بروی بازده شرکت دارد. به

دهد. همچنین را کاهش میقطه حداکثر(، بزرگتر شدن اندازه شرکت، بازده سهام آستانه )ن بعد از حد

بین متغیر صرف ریسک بازار و بازده سهام یک رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. نسبت ارزش دفتری 

به ارزش بازار سهام نیز یک اثر مثبت و معنادار بر بازده سهام دارد که این نتیجه با ادبیات تئوریک 

. در خصوص رابطه غیر خطی اندازه شرکت 21ضوع و با نتایج مطالعات تجربی پیشین همخوانی داردمو

دهد ( نشان می2011( و عامل زاده )2013های جیانگ )و بازده سهام، مقایسه نتایج این پژوهش با پژوهش

𝑆𝑀𝐵اگر چه  مقدار جبری ضرایب )که؛  > 𝑆𝑀𝐵2( و )0 < اظ علامت (، متفاوت است اما از لح0

کننده های مذکور یکسان است )تعیینجبری و معناداری هر دو ضریب، نتایج این پژوهش با  پژوهش

شود(. خطی علامت ضرایب است و تفاوت در مقدار جبری تنها منجر به جابجایی حد آستانه میرابطه غیر

ها گیری مدیران شرکتیمهای عمیقی برای تصمرابطه غیر خطی بین اندازه شرکت و بازده سهام، پیامد

دارد؛ چرا که در اینجا رابطه بین اندازه شرکت و بازده سهام صرفا یک تناظر یک به یک نیست و این 

کننده رابطه اندازه و بازده سهام است. بنابراین، مدیران نیاز دارند سطح اندازه شرکت است که تعیین

توان ورد توجه قرار دهند. بر اساس نتایج میتعاملات استراتژیک بین اندازه شرکت و بازده سهام م

های کلیدی مدیران در تصمیم گیریتوان اینگونه مطرح کرد که ی این پژوهش میپیشنهادات کاربرد

داشته باشند تا از بروز زیان های  یها، باید از رابطه بین عامل ریسک و بازده آگاهگذاری شرکتسرمایه

 مدیران علاوه بر این؛جلوگیری شود.  -تصمیمات غیر منطقی باشدممکن است ناشی از که  – ناخواسته

در را اندازه شرکت  با شناسایی حد آستانه اندازه شرکت، سطح بهینه در کنار توجه به سایر عوامل،

                                                           
 اند. های مبانی نظری و پیشینه تحقیق بررسی شدهذکور در بخشمطالعات م -40
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های خود منظور کنند. با این عمل ضمن دستیابی به حداکثر بازده، از کاهش بازده سهام تصمیم گیری

 شد. نیز جلوگیری خواهد 
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Abstract: 
In a few recent decades with increasing extension of capital markets, 
investigating effective factors on stock return has become the most important 
and the most challenging financial management issues. So, different models 
such as capital asset pricing model and multifactor Fama and French are 
introduced for examine effective factors on stock return. However, the firm's 
size factor has been the main factor that is  investigated in different studies. 
In previous studies in multifactor Fama and French, the relationship between 
firm's size and stock return are investigated as a simple linear relationship, 
while it might not be a linear form. In this research, with adding firm's size 
factor square to Fama and French model, the hypothesis of non-linear 
relation between the firm's size and stock return is examined. 
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