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 مقدمه

اساتکاهاز نیاانادازهباهگذاریبرایرشادوتوساعهاقتصاادیواجتمااعیاهمیتسرمایه

وشودکاهتوجاهباه نموجابرشادهایقویبرایرسیدنبهتوسعهیادمییکیازاهر عنوانبه
تاوانمایبناابراین؛شاودمایمنجاراقتصادیهایکاهشفعالیتاقتصادیوعد توجهبهشکوفایی

گاذاریورشداقتصادیوافزایشرفاهعمومیدربلندمدتبادونتوجاهباهسارمایهادعانمودکه
گذاری،ریسا برسرمایهتأثیرگذارعواملترینمهمازجملهپذیرنیست.عواملمؤثربر ن،امکان

گاذارهماوارهنقاشسارمایهگذاریسرمایهر(.دNalshekan, 2010گذاریاست)سرمایهوبازده

گاذاریدرساها عاادیبایادعوامالمتعاددیراسارمایهبارایگذارانسرمایه. استحائزاهمیت

گاذاریعوایادزیاادیباهازعوامالسارمایهطیفایگذارانبدونتوجهبهمدنظرقراردهند.سرمایه
،اساتگاذارانبرایساهامدارانوسارمایهاساسیمعیاربازدهسها از نجاکهدستنخواهند ورد.

  شکاروبیشترموردتوجهقرارگیرد.براینمهمبایدمؤثرلذاعوامل

تادریجباهگاذاریتوساپپژوهشاگرانمختلا گاذاریسارمایههایقیماتالگو،برهمینمبنا
شادند.گاذاریبارایتوضایحبهتارترییاراتباازدهساها پایاهتاریکامالهایالگوتکاملیافتهو

برباازدهساها بارایبسایاریازتصامیماتماالیهم اونمؤثرعواملهایمذکورباافزایشالگو
ایبنادیسارمایهگذاری،برگزیدنپورتفوی،بودجهبینیهزینهسرمایهبرایتصمیماتسرمایهپیش

-ماتتارینالگوهاایقی.ازمهام(Alaleh et al., 2013)وارزیابیعملکردمهاموبااهمیاتاسات
اینالگورابطهخطایساهعامالریسا  اشارهکرد.1بهالگوسهعاملهفاماوفرنچتوانیمگذاری

بربازدهسها تأییدنمود.مؤثرعنوانعواملبازار،نسبتارزشدفتریبهبازارواندازهشرکترابه

نشاان(Amel-zadeh, 2011)و مالزاده(Banz, 1981)ازطرفیدیگرسایرمطالعاتمانندبناز
دادندکهایناحتمالوجودداردتحتشرایطیروابپبینعوامالتأثیرگاذاروباازدهساها خطای

مؤثرعنوانعاملنباشد.لذااینمطالعهبر ناستکهنوعارتباطبینبازدهسها واندازهشرکتبه

رابطاهیجااساها باهباازدهیروشارکتاندازهتأثیرای بربازدهراموردبررسیقراردهد،اینکه
گذارباهنتایجمهمیرابرایسیاستتواندیمبهشکلغیرخطیبر وردشوداینامرتواندیمیخط
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1- fama & french 
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 همراهداشتهباشد.

گاردد.پیشینهپژوهشموردبررسیقرارمیوینظریمباندرادامهبعدازمقدمه،دربخشدو 

ربی،الگوسازیمطالعاهحاضارمعرفایشادهودرمبانینظریوشواهدتجاساسبردربخشسو 
گیاریبندی،نتیجهشودودرپایانجمعبخشچهار بهتخمینوتحلیلنتایجبر وردیپرداختهمی

 شود.ارائهمیهاشنهادیپو



 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

نظاریوگذاریدارایایمطالعااتمتعاددیمبتنایباررویکردهاایهایقیمتدررابطهباالگو
:شودتجربیانجا پذیرفتهاستامادراینجابرحسبموضوعواهمیتبهبرخیاز ناناشارهمی

،الگاو(Lintner, 1965)ولینتار(Sharpe, 1964)شاار  گاذاریدارایای،درادبیااتقیمات
.ایانعنواننقطهشروع،موردارزیاابیقاراردادنادرابه(CAMP)1ایگذاریداراییسرمایهقیمت

گذارانرابطهبینصرفریس بازاروبازدهماوردانتظااررادهدکهچگونهسرمایهالگونشانمی

ایخطیبینریس وبازدهموردانتظااررامطار اینکهالگورابطهخصوصاًکنند.گیریمیاندازه
مبنایالگو ناساتایوسیلهریس سیستماتی )بتا(تشریحشود.ایدهپایهتواندبهکندکهمیمی

یاا2گذارانپذیرفتهشودکهبهریس سیساتماتی کهبتاتنهاریسکیاستکهبایدتوسپسرمایه
(Fama & French, 1993)،فامااوفارنچCAPMباشد.برمبنایالگاویریس بازارمعروفمی

وانادازهشارکتراالگوسهعاملی،بادوعاملبیشترتحتعنوانعاملنسبتارزشدفتریبهبازار

دهندکهنسبتارزشدفتریبهارزشبازارواندازهشرکتدومعرفینمودند.فاماوفرنچنشانمی
تواننادترییاراتباازدهتوانندرویباازدهساها تأثیرگاذارباشاندومایعاملدیگریهستندکهمی

میانباازدهماوردانتظااروساهداریایخطیومعنیداراییراتوضیحدهند.دراینالگونیزرابطه
عاملوجوددارد.

راباا لماانساها بازاردربنگاهاندازهنوسانات (Amel-zadeh, 2011) زاده ملدراینرابطه
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1- Capital asset pricing model 

سیستماتی یاریس بازارریسکیاستکهبهواسطهمتنوعسازیقابلحذفنیست.س یر-2
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باهبازدهوبنگاهاندازهرابطهکهدهدیمموردبررسیقرارداد.نتایجنشانعاملهسهالگواستفادهاز
حرکتباهسامتروناقاقتصاادیقاراردارددرشرایپبازارکهالیدرح د.داریبازاربستگپیشرا

ازعملکاردبهتاریبرخوردارناد.ازطارفتاربازر هایشرکتبهنسبتترکوچ هایشرکت
درایانباشاد،بهسامترکاوداقتصاادیبازارپیشراکهافتدیماتفاقیزمان،عکسحالتدیگر،

جاهینت.دارنادتاربازر هایشرکتبهنسبتترینامناسبعملکردترکوچ هایشرکتشرایپ

عاملاهساهالگاوازکاهیزمانگستردهیشرطریغقاتیتحقمورددرییهاینگرانبروزبهقیتحقنیا
.گردیدمنجرشد،یماستفادهسها بازاردر

وسیلهی عاملیاتواندتنهابهاستدلالنمودکهریس سیستماتی نمی(Ross, 1976) رأس
خیازعواملبازارتوضیحدادهشود.ویبهجای نعواملریس متعددیرامطر نمودکاهبر

گذارینمود.راپایه1گذاری ربیتراژممکناستبربازدهسها تأثیرداشتهباشندوالگوقیمت

اضاافهفامااوفرنچیعااملساهالگاوبهرا2عاملگشتاور(Carhart, 1997)کرهارتاز ن،پس
.اساتمارتبپگاذارانهیسارمارفتاارباهچهاار عاملیاست.عاملچهارالگوشروعنقطهکهکرد

فروشند.نظریاهتجااریهاخریداریویامیهارابرمبنایعملکردگذشته نگذارانداراییسرمایه
ایمتقابلباینعملکاردگذشاتهو ینادهدارایایکاهکندکهممکناسترابطهمبنایالگوبیانمی

شود،وجودداشتهباشد.ستراتژیمومنتو نامیدهمیا
کننادهباازدهایتحتعناوانعوامالتعیایندرمطالعه (Hung et al, 2014)هونگوهمکاران

هاایباازدهساها درشارایپکنندهسها دردورانبحرانیوعادیبهبررسیعملکردعواملتعیین

وتحلیلبررویمتریرهایاندازه،نسابتارزشدفتاریپردازد.تجزیهبحرانمالیوخارجاز نمی
ریاغکناد.شاواهدتأییادکننادهایانهساتکاهدرشارایپبهبازار،مومنتو ونقدینگیتمرکزمی

یبتایبازارنقشمهمیدرتعیینبازدهسها درحالتمقطعایدارد.هم ناینانادازه،نسابتبحران
هرحاالباهیبابازدهسها درحالتمقطعیمرتبپهساتند.ارزشدفتریبهبازار،مومنتو ونقدینگ

دهنادگیدردورانبحراناکثرمتریرهاییکهدرالگوموردارزیابیقارارگرفات،قادرتتوضایح

گذاریازدستدادند.خودرابهعلتاهدافسرمایه
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1- Arbitrage theory 

2- momentum 
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شاملکانادا،ایبرایهفتبازارسها درمطالعه (Apergis & Payne, 2014)اپرجیسوپاین
باراسااسروش2012الای1991یزماانفرانسه، لمان،ایتالیا،ژاپن، مریکاوانگلستانطیدوره

انباشتگیغیرخطی،نتایجتأییدکنندهرابطهغیرخطیبیناندازهشارکتوباازدهساها درپانلهم
بازارهایمذکورمشاهدهنمودند.

تاأثیرمتریرهااینسابتعاد ،(Yahyazade & khoramdin, 2008)یحیایزادهوخرمادین

نقدشوندگیوعواملمؤثربرنقدشوندگیشاملاندازهشرکت،نسبتارزشدفتریبهارزشبازار
سها ومازادبازدهبازاربرمازادبازدهسها دربورساوراقبهادارتهراندرطیدورهزمانیماهانه

دهادکاهباینند.نتایجپژوهشایاندومحقاقنشاانمایراموردبررسیقرارداد1384الی1378
ترییراتنسبتعد نقدشوندگیواندازهشرکتبرمازادبازدهسها رابطهمعکوسوجوددارداما

تأثیرمازادبازدهبازارونسبتارزشدفتریبهارزشبازاربرمازادبازدهسها مثبتاست.

� CAPM �TFPMترییاراتباازدهرادرساهالگاو(Alaleh et al., 2013) لالاهوهمکااران

FFPMبه1389الی1386دربورساوراقبهادارتهرانبررسینمودند.دورهزمانیتحقیقازسال

شرکتبرترباورساوراقبهاادار100شرکتازبین33باشدوحجمنمونهشاملسالمی4مدت
گذاریچهارعاملهباافزودنعامالچاولگیقیمتباشد.نتایجحاکیازایناستکهالگوتهرانمی

 باشد.الگوجهتترییراتبازدهمینیبهترFFPM(1(وکشیدگی



 ی و الگوهای پژوهش شناس روش

درمقالهحاضرجهتارزیابیرابطۀغیرخطیبیناندازهشرکتوبازدهسها ازجامعاه مااری
اساتفادهشاده1394الی1387دورهزمانیهایفعالدربورساوراقبهادارتهرانطیکلیهشرکت

گیاریدرمقالاهحاضارروشحاذفسیساتماتی باودهبطوریکاهبااتوجاهباهاست.روشنموناه
شوندونموناه مااریهاازکلجامعهموردبررسیحذفمیهایزیربرخیازشرکتمحدودیت

یننموناه مااری،اعماالهایزیرراجهتتعی ید.برایجامعهموردبررسیمحدودیتبدستمی
شود:می

________________________________________________________________ 

1- Four Factor Pricing Model 
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بانا ولیزیناگهلادینگ،ماالی،گاریگذاری،واسطهسرمایههاییکهجزءصنایع.شرکت1
.باشدیم

اند.هاییکهترییرسالمالیداشته.شرکت2
هاییکهدارایوقفهمعاملاتیبیشترازسهماهباشند..شرکت3
.باشدینم29/12نتهیبههامهاییکهتاریخسالمالی ن.شرکت4

شرکت،جامعه ماریاینتحقیقراتشکیل111هایفوقتعدادبامدنظرقراردادنمحدودیت
 شرکتموردبررسیقرارگرفت.111دهندکهکلمی

جهتانجا  زمونفرضایهوجاودرابطاهغیارخطایباینمورداستفادهدراینتحقیقالگوهای
 .بهبصورتزیرتصریحشدهاستاندازهشرکتوبازدهسها 

برای(Apergis & Payne, 2014)درتحقیقیتوسپاپرجیسوپاین(1شمارهالگوذیل)الگو

انباشاتگیباراسااسروشپانالهام  زمونفرضیهغیرخطیدرهفتبازارسها بهکارگرفتهشد،
گیرد:غیرخطیجهتتأییدیاردفرضیهدربازارایرانمورد زمونقرارمی

                
(1)

 it) نسبتارزشدفتریباهباازار،BMV itاندازهشرکت،SIZE itقیمتسها ،SP it کهدر ن

باشد.جملهخطایالگویمی�نسبتقیمتبهسودهرسهمو PE itضریبگاما،
(Jiyang, 2013)اناگتوساپجی بهشر ذیلکاه2هم نینعلاوهبرالگواولازالگوشماره

نیازیتاابلوییماوردارزیاابیقارارگرفتاهشادهاسات،هاادادهبهکارگرفتهشدهوبراساسروش
ایشود.بااستفادهازاینالگو،مقالهحاضربهدنبال ناستکهبررسیکند یاارابطاهاستفادهمی

وارونهوجودداردیاخیر؟Uغیرخطیمنحنیشکلبیناندازهشرکتوبازدهسها بهمانند

 
(2)

نساابتارزشدفتااریبااهارزشبتااایپرتفااویهاارشاارکت،کااهدر ن

تواندو متریراندازهبهمنظور زماونرابطاهغیرخطایارزشبازارسها ،بازار،

نسابتقیماتباهساودهارباازدهساودساها ،بینانادازهشارکتوباازدهساها ،
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باشد.جملهخطایالگویمی �اهر مالیوسهم،
تاأثیرغیرخطایانادازه تصریحشادهاسات.2تواندو متریراندازهشرکتکهدرالگوشماره

تظاارباراینساتکاهکناد.انشکلمعکوس،راارزیابیمایUشرکتبربازدهسها بهمانندمنحنی
(وهم ناینضاریبیمنفایواز<0داربرایمتریرانادازه)ضریبیمثبتوازلحاظ ماریمعنی

  (داشتهباشد.>0داربرایتواندو متریراندازه)لحاظ ماریمعنی



 وتحلیل الگوها تخمین و تجزیه

کالباهرادرنموناهموجاوداطلاعااتاز ن،ااستفادهبکهاستهاییروششامل ماراستنباطی
انباشاتگیاشاارهشاده،درالگاواولازروشپانالهامقابلاًهماانطوریکاهددهمیتعمیمجامعه

عنوانالگورقیبدرکنارالگواولبرای زمونغیرخطیاستفادهشدهاستوالگویدیگرینیزبه
 فرضیهبهکارگرفتهشدهاست.


 انباشتگی غیرخطیضیه بر اساس الگو اول بر اساس روش پانل همآزمون فر

 باشد:مراحل زمونبهشر ذیلمی


 آزمون ریشه واحد بریتونگ

یالگوماوردبررسایقارارریشهواحاددرمتریرهااوجودابتدابراساس ماره زمونبریتونگ
 .باشندیمانباشتهازمرتبهاولدهدتمامیمتریرهانشانمینتایج گیرد.می


 بریتونگآزمون ریشه واحد  (:1)جدول 

 Probمقدار  Breitung آماره آزمون متغیرها

 8.450.87 اندازه شرکت

 7.400.61 قیمت سهام

 6.840.46 نسبت قیمت به سود

 0.32 5.57 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 
 منبع: نتایج به دست آمده از تحقیق
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 الگوی بین متغیرهای انباشتگی خطآزمون هم

شاودنتاایجبودنمتریرهادرگا دو بهبررسیپساماندهایالگاوپرداختاهمایاباتوجهبهنامان

بااتوجاهباهانباشتگیخطیبینمتریرهاادهدکهفرضیهمبتنیبرهمنشانمیالگوحاصلازبر ورد
انباشاتگیغیرخطایوجودهام Z&Aوازطرفیباتوجهبه مارهشودردمی مارهلیانگباکس

3هم نینباتوجهباهنتاایججادولگیرد.قرارمیتأییدمورد2جدولبینمتریرهاباتوجهبهنتایج
شود:بااحتمالبالاردمیخطیبودنرابطهبینمتریرها


 آزمون هم انباشتگی خطی بین متغیرهای تحقیق :(2)جدول 

 Z&Aن آماره آزمو باکس -انگ یآماره ل سری

 های الگوپسماند
0.45 

(0.62) 
5.14- 

 منبع: نتایج به دست آمده از تحقیق


 آزمون خطی بودن رابطه متغیرها: (3)جدول 

 احتمال آماره  آزمون

LM 18.69 0.00 

Keenan 42.54 0.00 

 منبع: نتایج به دست آمده از تحقیق


انباشاتگیهامرابطاهتوانمیست مدهنتایجبدو(2002نظریهگرنجرویون)بنابراینبراساس

.دادموردبررسیقرار(ECM)هایتصحیحخطابراساسالگوراخطیبینمتریرهاغیر
ساازی ندرمیاانالگاوبهخطی(غیرانباشتگیهمبطورکلیبهمنظوربررسیرابطهبلندمدت)

وفیلیاسسADFهای زماونجهبه ماره.لذاابتداباتوشودپرداختهمیاجزاءمثبتومنفیمتریّرها

دهادگیارد،نتاایجنشاانمایپرون،ماناییدرسطحمتریرهایتجزیهشادهماوردبررسایقارارمای
؛بناابراینگردندگیریمانامیهایمثبتومنفیبای مرتبهتفاضلمتریرهایتجزیهشدهبهشوک

 هاپرداخت.توانبهبررسیرابطهبلندمدتمیان نمی


 مانایی پسماندها در سطح متغیرهای تجزیه شده آزمون بررسی

وساسسمانااییالگاوبر وردشادهمیانمتریّرهایOLS ابتدارگرسیونمرحلهجهتانجا این
4.نتایج زمونماناییپسماندهادرجادولگیردمورد زمونقرارمیهاپسماندهایهری از ن
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 :نشاندادهشدهاست

 
 نتایج مربوط به بررسی مانایی  پسماندها در سطح متغیرهای تجزیه شده  :(4) جدول

 نام متغیر
نوع آزمون 

 مانایی

مقدارآماره محاسباتی 

 %5درسطح 

مقدار آماره 

 بحرانی
 نتیجه آزمون

اندازه شرکت با شوک  مثبت پسماند الگو شوک
 قیمت سهاممثبت 

ADF 02/1- 94/1-  ناماناI(1) 

 I(1)نامانا  -94/1 -68/0 پرون -فیلیپس

اندازه شرکت با شوک  منفی پسماند الگو شوک
 قیمت سهاممثبت 

ADF 99/1- 94/1-  ماناI(0) 

 I(0)مانا  -94/1 -06/2 پرون -فیلیپس

اندازه شرکت با شوک  مثبت پسماند الگو شوک
 قیمت سهام منفی 

ADF 12/2- 94/1-  ماناI(0) 

 I(0)مانا  -94/1 -41/2 پرون -فیلیپس

 اندازه شرکت با شوک منفی پسماند الگو شوک
 قیمت سهام منفی

ADF 65/0- 94/1-  ناماناI(1) 

 I(1)نامانا  -94/1 -71/0 پرون -فیلیپس

 نتایج بدست آمده از تحقیق منبع: 

 

نتیجهگرفترابطهبلندمادت(2002براساسنظریهگرنجرویون)توانمی،4بنابرنتایججدول

کتوقیمتسها نامتقارنبوده،چراکهدرحقیقتفقاپمیااناجازاءمنفایانادازهمیاناندازهشر
ناجزاءمثبتاندازهشرکتواجزاءمنفیقیماتساها رابطاهیقیمتسها وهم نمثبتشرکتو

-غیرانباشتگیهمبلندمدتوجوددارد؛بنابراینمتریّرهایاندازهشرکتوقیمتسها دارایرابطه
هایماناییدرمیااناجازاءمثباتومنفایانادازهند.باتوجهبهاینکه،براساس زمونباشخطیمی

تاوانباهخطیوجودداشته،میغیرانباشتگیهمها،شرکتوقیمتسها وهم نینپسماندهای ن

.سازیاینرابطهبلندمدتغیرخطیپرداختالگو


 الگوبین متغیرهای  پانلی خطیانباشتگی غیرنتایج تخمین الگو هم( 4-1-4

ومویادیهمگا نتایجبر ورد.شدهاستارائه5 درجدولهابطورخلاصهبر وردالگونتایج

هایمنفی(اندازهشرکتبااجازاءمنفایقیماتاجزاءمنفی)تکانهبطوریکهنظریاستانتظاراتبا
باهانادازهشارکتتکاهکااهشهایمنفی(رابطهمستقیمداشته،ایانبادینمعناااساسها )تکانه

خطایغیاردالبارکهایناندازهشرکتکاهشةامانهبههماناندازشدهنجرقیمتسها مکاهش

واحادکااهشیاباد1اگرمیزاناندازهشارکتبهعبارتبهترباشد.بودنرابطهبیناینمتریرهامی
30/0انباشتگیبهمیازانخطیهمیرغالگواییودرهاثراتنالگوواحددر02/0سها میزانقیمت
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انباشاتگیدرواقعرابطهی باهیا نیسات.ضاریبگامااهامدریابد.مدتکاهشمیدرکوتاه
بناابرایناگار؛باشدهایقیمتسها واندازهشرکتمیهایفوقنیزبیانگرهمگرابودنتکانهالگو

هقیمتسها پاسازحادوددودورهباهی تکانهازاندازهشرکتبهقیمتسها واردشود، نگا
گردد.تعادلبلندمدتبازمی

منفیبرقیمتسها داشاتهتأثیر،هایمنفیاندازهشرکتتواننشاندادکهشوکدرنهایتمی

دهنادهرابطاهامااناهباههماانانادازهکاهنشاانمثبتیبرقیمتساها داردتأثیرهایمثبتوشوک
 غیرخطیبین نهاست.


 )متغیر وابسته قیمت سهام( الگوبین متغیرهای  پانلی : نتایج تخمین الگو هم انباشتگی غیرخطی(5) ولجد

 نام متغیر
 NECMبرآورد الگو  LSTECMبرآورد الگو 

 Prob ضریب Prob ضریب
 001/0 12/1 04/0 12/0 عرض از مبداء

 03/0 -22/0 05/0 -31/0 نسبت قیمت به سود

 05/0 -30/0 02/0 -28/0 ارزش بازارنسبت ارزش دفتری به 

 00/0 -30/0 003/0 -02/0 شرکتمنفی اندازه  یها شوک

 01/0 64/0 08/0 42/0 شرکتمثبت اندازه  یها شوک

مثبت قیمت سهام با  یها شوک
 وقفه

002/0 06/0 002/0 04/0 

 00/0 -32/0 07/0 -42/0 منفی قیمت سهام با وقفه یها شوک

 02/0 -34/0 03/0 -41/0 گیضریب گاما هم انباشت

 نتایج به دست آمده از تحقیقمنبع: 


 بر اساس روش پانل دیتا الگوی دوم آزمون فرضیه با 

انباشاتگیغیرخطایاولکهبراسااسروشپانالهامالگواشارهشد،درکنارقبلاًهمانطورکه
- زمونفرضیهاساتفادهمایرایرقیبنیزبعنوانالگوبهدیگرالگویازمورد زمونقرارگرفت،

گردد


 الگو متغیرهای بودن نرمال بررسی

کهازطریقبررسایاستالگوهایفرضیاترگرسیونی،نرمالبودنباقیماندهترینمهمیکیاز

باشد.قابل زمونمی1برا- زمونجارکوسیلهبهنرمالبودنمتریرهایوابسته

________________________________________________________________ 

1- Jarque&Bera(JB) 
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 :ذیلخلاصهشدهاستجدولدرنتایج زمون


 : نرمان بودن متغیرهای تحقیق(6)جدول 

 شرح آماره جارگ برا P-Valueمقادیر  فرضیه صفر نتیجه 

 .باشد ینمنرمال 
 کندمتغیر وابسته از توزیع نرمال پیروی می

 0.00  90.32 (Ri,t ˚  Rf,t) 

˚ Ri,tلگاریتم) 1.41 0.33  .باشد یمنرمال   Rf,t( 

 حقیقنتایج به دست آمده از تمنبع:      

 

˚ Ri,t)باشدسطحمعناداریبرایمتریروابساتهمشخصمی6همانگونهکهدرجدول  Rf,t)کمتار
هااازتوزیاعدادهباهعباارتدیگار؛گارددردمایباشد(پسفرضصفردرصدبوده)صفرمی5از

.ساتهااستفادهازتبدیلخطیلگاریتمایکیازروشهاینرمالکردندادهکنند.نرمالپیروینمی
-Pبااتوجاهباهاینکاهمقاادیردهادنشانماینتایج،متریرهاواجری زمونازگیریپسازلگاریتم

Value شودهاپذیرفتهمیدرصداستلذانرمالبودنداده5بیشاز.
درالگاووقابلیتبر وردرگرسیونکاذبازاجتنابقبلازاجرای زمونرگرسیونبهمنظور

.موردارزیابیقرارگیردانباشتگیهایمربوطبههم زموندبایابتدابلندمدت


  انباشتگی (آزمون هم4-2-2

تصاادفیباینایانایبلندمادتمعنااداروغیارانباشتهبودنچندمتریربهمعنایوجودرابطاههم
انباشاتگیانباشاتگیوفارضمقابالهاماین زمونفرضیهصافرعاد هامدرست.یالگوامتریرها

است.


  آزمون هم انباشتگی :(7)ل جدو

 نتیجه آزمون فرضیه صفر P-Valueمقدار  آماره آزمون روش آزمون

 .شود میفرضیه صفر رد  انباشتگیعدم هم 0.00 - 16.79 دیکی فولر تعدیل شده

 نتایج به دست آمده از تحقیقمنبع: 



انباشاتگیردشادهوگرددفرضصفرمبنیبرعد همکهدرجدولفوقمشاهدهمیهمانگونه
توانبهارتباطبلندمادتشود.لذاباتوجهبهاین زمونمیانباشتگیپسماندهاپذیرفتهمیهمفرض

برد.بینمتریرهاپی
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 الگوآزمون تشخیص 

فارضباهباتوجاهگیارد.هاموردارزیابیقارارمایپانلبودنداده زمونابتداالگوازتخمینقبل

خیاریاااساتثاباتهاادرتمامیسالازمبدا یاعرضاینموضوعکهرها،متریضرایببودنثابت

از مارهچااوPanelو Pooledالگوبرایانتخابازمیانبدینمنظور.گیردموردارزیابیقرارمی

 شود.استفادهمی

اند:نتایجاین زموندرجدولذیلخلاصهشده


 ثابت()آزمون اثرات الگوآزمون تشخیص  : (8) جدول

 چاوآماره 
 مقدار

P-Value 
 الگو مورد استفاده نتیجه گیری

 Panel برابر نیستنداز مبداها با هم  عرض 0.042 1.59

 نتایج به دست آمده از تحقیقمنبع: 

 

پانالاساتفادهالگاوباتوجهبهردفرضصافراز2شمارهالگوشوددرهمانطورکهمشاهدهمی
اثاراتتصاادفی زماونگاردد.الگواثراتثابتدرمقابلالگو،panelالگودربایدشود.حالمی

 شود.برایاینکاراز زمونهاسمنبهشر جدولذیلاستفادهمی


 : آزمون انتخاب آزمون اثرات ثابت و تصادفی(9)جدول 

 آماره هاسمن
 مقدار

P-Value 
 نتیجه گیری

 اثر تصادفی 86/0 142/0

 ز تحقیقنتایج به دست آمده امنبع: 

 

درصاد5محاسابهشادهبایشازP-Valueمقدارگرددهمانگونهکهازجدولفوقمشاهدهمی

بهمنظوربررسایواجارای زماونرگرسایونازدو الگواستلذافرضیهصفرپذیرفتهشدهودر
گردد.روشاثراتتصادفیاستفادهمی


 نتایج آزمون فرضیه با الگوی دوم

غیرخطیبیناندازهشارکتوباازدهساها راباراسااسالگاویۀرابطجنتای10شمارهجدول
دهد.(نشانمی2الگوشماره)(Jiyang,  2013)جیانگ
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 دوم الگوی:  آزمون فرضیه (10)جدول 

 الگو
 

متغیرهای 

 توضیحی

 ضرایب متغیر

 در الگو
 tمقادیر آماره 

 مقادیر

P-Value 
 نتیجه گیری

 0.52 0.41 2.53 مقدار ثابت
عدم معناداری در 

 الگو

 
17.21- 24.15- 0.001 

 95معنادار در سطح 
 درصد

 
0.24- 4.61- 0.004 

 95معنادار در سطح 
 درصد

 
1.12 2.24 0.032 

 95معنادار در سطح 
 درصد

 
 0.027-  1.830- 0.058 

 95معنادار در سطح 
 درصد

 
0.23 0.67 0.52 

عدم معناداری در 
 الگو

 
0.031 2.35 0.034 

 95معنادار در سطح 
 درصد

 
0.03 - 0.14 - 0.65 

عدم معناداری در 
 الگو

 
0.001 0.025 0.73 

عدم معناداری در 
 الگو

 2.043 آزمون دوربین واتسون F 54.21مقادیر آزمون 

 R2 0.596مقادیر ضریب تعیین  P-Value 0.00 مقادیر

  
مقادیر ضریب تعیین تعدیل 

 R2شده 
0.594 

نتیجه 
 :الگوکفایت 

 درصد است رابطه معنادار است.5که کمتر از  P-Valueو مقدار  Fبا توجه به مقادیر آزمون 

 به دست آمده از تحقیق نتایجمنبع: 


اسات.چاونایانمقاادیرکمتاراز00/0براباربااالگودرFداری(مقداراحتمال)یاسطحمعنی

داریمعنایالگاوشاود.یعنایدرصادردمای95است،بنابراینفرضصفردرسطحاطمیناان05/0
.باشادازناوعخطایمایالگاووجوددارد.بهعبارتیارتبااطباینمتریرهاایوابساتهومساتقلایان

مستقیمخطیوارتباطوگرددبینهمانگونهکهازجدولفوقمشاهدهمی
شرکتدرساالبازدهسها ،شاخصاندازهشرکتقادیربهعبارتیباافزایشم،وجودداردمعنادار

باهدسات مادهtمقاداراولاًیابد.اینارتباطازلحاظ ماریمعناداراستزیاراجاریافزایشمی
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valuep(باودهوهم ناینαt=0.975=96/1ازمقدارمتناظر ندرجدول)تربزر  محاسابهشاده−
بر وردشدهاستیعنای12/1،برابرمقدارضریب.باشدیمدرصد5ازدراینمتریرنیزکمتر

.ابادییماافازایش12/1بطورمتوسپحدود،مقدارمتریرباافزایشی واحد

منفیالگودر.ضریباینمتریروجودداردغیرخطیومعنادارارتباطوبین

ایانارتبااطازلحااظ.باشادیماشکلوارونهUکهبیانگروجودرابطهسهمییااصطلاحاًباشدیم
ازمقادارمتنااظر ندرجادولتاربازر باهدسات مادهtمقاداراولاً ماریمعناداراستزیارا

(96/1=0.975=αtبااودهوهم نااین)valuep درصااد5ریاارنیاازکمتاارازمحاساابهشاادهدرایاانمت−
.شااکلوارونااهباایناناادازهشاارکتوبااازدهسااها وجااودداردUغیرخطاایرابطااۀلااذا.باشاادیماا

sizeitمقدارضریب
متریاراستیعنیباافازایشیا واحادبر وردشده-0.027برابر2
.ابدییمکاهش0.027بهمیزان،

وجاودداردمعکاوسومعناادارارتباطوتریردومبینازطرفدیگر
.ابادییماکااهششرکتدرسالجااریبازدهسها ،شاخصریس شرکتبهعبارتیباافزایش

ازمقدارمتنااظرتربزر بهدست مدهtمقداراولاًاینارتباطازلحاظ ماریمعناداراستزیرا
valuep(بودهوهم نینαt=0.975=96/1 ندرجدول) 5محاسبهشدهدراینمتریرنیازکمتاراز−

ایانارتبااط.وجاودداردمعکوسومعنادارارتباطونیب.باشدیمدرصد

ارمتنااظر ندرازمقدتربزر بهدست مدهt مارهمقداراولاًازلحاظ ماریمعناداراستزیرا
valuep(بودهوهم نینαt=0.975=96/1جدول) درصاد5محاسبهشدهدراینمتریرنیزکمتراز−

.باشدیم
ایانارتبااطباهقادریاماا؛وجاودداردمساتقیمارتبااطوبینهم نین

ارتبااطوباین.دباشاینمادرصادمعناادار95ضعی اساتکاهدرساطح
باهدساتt مقاداراولاًاینارتباطازلحاظ ماریمعناداراستزیارا.وجودداردمستقیمومعنادار

valuep(بودهوهم ناینαt=0.975=96/1ازمقدارمتناظر ندرجدول)تربزر  مده محاسابه−

معکاوسارتبااطوباین.باشادیمادرصاد5کمتارازشدهدراینمتریرنیز
باین.باشادینمادرصادمعناادار95اینارتباطبهقدریضعی استکهدرساطحاما؛وجوددارد

امااینارتباطبهقدریضاعی اساتکاه،وجودداردمستقیمارتباطو
.باشدینمرصدمعنادارد95درسطح
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حاکیازعاد وجاود2استکهمقادیرنزدی به2.043دوربینواتسونبرابربامقدار ماره
.باشادیما%درصد6/59باًیتقراست.هم نینضریبتعیینالگویهاماندهبینباقیخودهمبستگی

درصاداز60بااًیتقرریحتشاتوانااییالگاواینضریببیانگرایناستکهمتریرهایمستقلدراین
 باشند.رادارامینوسانات



 و پیشنهادها یریگجهینت

گاذارینقاشمهمایرادرقیماتیهامدلباتوجهبهاهمیتبازدهسها برایسرمایهگذاران،

نکنناد.درمجماوعدرایاایفامیها نبربازدهسها ونوعارتباطبینمؤثرجهتشناساییعوامل
مطالعهازدوالگوونیزدوروش ماریمختل جهت زمونفرضایهرابطاهغیرخطایباینانادازه

عواملتوضیحدهندهبازدهوبازدهسها مورداستفادهقرارگرفتهترینمهمیکیازعنوانهبشرکت
ازهشارکترابطهبلندمدتمیانانددهدکههانشانمیبهطورکلینتایجحاصلازتحلیلداده.شد

قیماتمثبتوقیمتسها نامتقارنبوده،چراکهدرحقیقتفقپمیاناجزاءمنفیاندازهشرکتو

ناجزاءمثبتاندازهشرکتواجزاءمنفیقیمتسها رابطهبلندمادتوجاوددارد؛یسها ،وهم ن
هم ناینباشاند.خطیمیجمعیغیربنابراینمتریّرهایاندازهشرکتوقیمتسها دارایرابطههم

کهاینبادینمعناساتکاهکااهششرکتتأثیرمنفیبرقیمتسها داشتههایمنفیاندازهشوک
هایمثبتتأثیرمثبتیبرقیماتساها داردوشوکاندازهشرکتبهکاهشقیمتسها منجرشده

باشد.یامانهبههماناندازهکهاینامربهدلیلغیرخطیبودنرابطهبیناینمتریرهام

ماوردتحلیالقارارهااشرکتکهارتباطبیناندازهوبازدهیرادرسطحدرالگودو هم نین
ارتبااطخطایازناوعها نوصرفبازدهیسها هاشرکتدهدکهبیناندازهداد،نتایجنشانمی

 U ارتبااطتائیدکنندهوجودی هم نیننتایجمستقیموغیرخطیازنوعغیرمستقیموجوددارد.

باشدکهنشااندهنادهایانواقعیاتاساتکاههامیشکلوارونهبیناندازهشرکتوبازدهیبنگاه

هاادرگردداماابعادانادازهبنگااههاتای سطحمشخصیبهافزایشبازدهیمنجرمیاندازهبنگاه
گردد.مقادیربسیاربزر باعثکاهشبازدهیمی

-ه،بهمدیرانازی طرفومالکانازطرفدیگرپیشنهادمایباتوجهبهنتایجحاصلشدلذا
هاایباازاربارایوتحلیالتجزیاهگرانبازارسرمایهدرگذاران،سهامدارانوتحلیلسرمایهکهگردد
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ۀ،اندازهشرکترامدنظردادهوبهاینمسئلهتوجهداشاتهباشاندکاهرابطاهاشرکتتبیینبازدهی
وجوددارد.هاشرکتزدهیغیرخطیبیناندازهوبا
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