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  چكیده

گذاری در یک دارایی مالی، ریسک آن دارایی است. درصورتی که ریسک  های سرمایه یکی از مهمترین مؤلفه

کل را تلفیقی از ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک فرض کنیم، آن بخش از ریسک کل که باقی مانده و با 

 ی یسهپژوهش به دنبال مقا یناشود.  ایجاد یک پرتفوی متنوع قابل حذف نیست، ریسک سیستماتیک نامیده می

 یاردو مع ینا ینب یاسو قبل از قباشد  می یخیتار یبا بتا یادیبن یبتا یعنی یستماتیکس یسکسنجش ر یاردو مع

 33های مربوط به  شود. بدین منظور داده پرداخته می یخیتار یبر بتاهای مالی  صورتاطلاعات  یرتأث یبه بررس

 یسنج اقتصاد یها روشبا استفاده از  6331-6331اند در بازه زمانی  شدهشرکت که از روش غربالگری انتخاب 

 یحسابدار یرهفت متغ یناز ب دهد کهنتایج نشان می. یبی جمع آوری شده ندترک یها و داده یزمان یسر یها داده

سود، اندازه  یمنوسانات سود هر سهم، درصد تقس ینگی،نقد یاتی،اهرم عمل ی،پژوهش )اهرم مال یندر ا ونمورد آزم

 یبتاارتباط داشته و همچنین  یخیتار یو اندازه شرکت با بتا ینگینقد ی،اهرم مال یعنی یرو رشد(، سه متغ

 .دارد یعملکرد بهتر یادیبن یاز بتا ،در محاسبه ین سادگیدر ع یخیتار
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 مقدمه -1

گذاری است  ریسک و بازدهی دو مؤلفه مهم سرمایه

همواره در جستجوی  گذاران بطوریکه سرمایه

 کمترین و بازده بیشترین هایی هستند که که فرصت

 را کل ریسک اگر. باشند به همراه داشته را ریسک

 غیر ریسک و سیستماتیک ریسک از ای مجموعه

 با مؤثری طور به گذاران سرمایه بدانیم، سیستماتیک

 غیر ریسک توانند می متنوع پرتفوی یک ایجاد

 بین از را آن و کنند نزدیک صفر به را سیستماتیک

 ریسک ماند می باقی که ریسک از جزئی تنها. ببرند

 به مربوط ریسک از بخش این که است سیستماتیک

 ندارد؛ بنابرین حذف قابلیت و است بازار کلی اثر

 پذیرش، این مقابل در و بپذیرد را آن باید گذار سرمایه

از  یکی (.2002 سرتا، و پرلین) کند دریافت بازده

 یستماتیک،س یسکسنجش ر یارهایمع ترین یجرا

 گذاری یمتاز مدل ق ی( است که جزئβبتا ) یبضر

سهم را نسبت  یتاست و حساس 6ای یهسرما های ییدارا

(. 2003،یرزو ما ی)برل 2دهد یبه شاخص بازار نشان م

بازده  یهمبستگ یبهر سهم از ضر یطورمعمول بتا به

بتا از  یگرد عبارت به ؛ودش یسهم محاسبه مبازده بازار و 

بازده سهم و بازده شاخص بازار محاسبه  ینب یونرگرس

 بتای (. 2007)برگمن و همکاران،  3شود یم

 یخیتار یکه بتا یونرگرس یقآمده از طر دست به

 دارد: اساسیچند مشکل شود یده مینام

را از خودش  یبتا در طول زمان ثبات کمتر (6

که در  یقاتی. شواهد در تحقدهد ینشان م

در بتا را نشان  ثباتی یشده است ب انجام یکاآمر

 (.6373)گوندس، 4دهند یم

را از  یرکمت بینی یشپ یتو قابل یبتا ماندگار (2

 و )گرونولد 5دهد یارائه م یانسو کووار یانسوار

 (.6333فرسر،

دارد و  یاوراق منفرد ثبات کمتر یبتا برا (3

 یشتریحالت نوسان ب ینبتا در ا یها برآورد

سهام  یپرتفو یبرآورد یخواهد داشت اما بتا

 6است  تر باثبات یاندازه پرتفو یشبا افزا

 (.6330 ی،چروان و )الکساندر

با توجه به موارد فوق، پژوهشگران سعی دارند تا 

 مشاهده قابلهای  های سهامی را با متغیر بتای شرکت

ها  های بدهی و پراکندگی سود مثل رشد سود، نسبت

( روابط بتا و 6370ارتباط دهند. بیور، کتلر و اسکولز )

پرداخت سود تقسیمی، رشد  ازجملههفت متغیر 

ازه دارایی، نوسانات سود و دارایی، اهرم، نقدینگی، اند

بتای حسابداری را مورد آزمون قرار دادند. روزنبرگ و 

اند؛  دادهی انجام مشابه( نیز تحلیل 6370) 7گی

بنابراین پژوهشگران فرآیند تعدیل بتا را گسترش دادند 

های بنیادی را نیز دربربگیرد که محصول  تا متغیر

بتای بنیادی نامیده  شده دادهنهایی این مدل گسترش 

 یادیبن (. بتای2062)بریگهام و دیوز،  3شود می

اوراق  یادیبن یسکاست که ر یاز مدل آمار یمحصول

بلکه با  یمتیق تنها با استفاده از داده  بهادار را نه

و مرتبط با بازار  یمال یها داده یراستفاده از سا

با  یادیبن ی(. بتا2007)بندر،  3کند  یم بینی یشپ

دارد که بر  یسع یستفاده از نقاط قوت مدل چندعاملا

 اقتصاد ییراتمذکور غلبه کند و همراه با تغ یها چالش

آن سهم  یادیبن یهر سهم بتا یعوامل درون شرکت و

 .کند یم یلخود را تعد ییرات،تغ ینانعکاس ا یبرا یزن

از آنجا که نرخ بازده مورد انتظاری که تحلیلگران بازار 

ها از آن ن به منظور ارزشگذاری دارایسرمایه ایرا

کنند به نوعی با مفهوم بتا در ارتباط است،  استفاده می

این ابهام وجود دارد که استفاده از کدامیک از مفاهیم 

بتای تاریخی و یا بتای بنیادی عملکرد بهتری خواهد 

داشت که این پژوهش به دنبال ارائه پاسخی برای این 

 ابهام است. 

 

 نظري و مروري بر پیشینه پژوهشمباني  -2

گذاری ریسک و بازده آن دو بعد مهم هر سرمایه

است. ریسک در زبان عرف، خطری است که به علت 

ای در آینده پیش  عدم اطمینان در مورد وقوع حادثه

آید و در مفاهیم مالی به هر گونه عدم اطمینان در  می

شود )راعی و سعیدی، بازده یک دارایی گفته می

6333.) 



 در بورس تهران کيتماتيس  سکیر یابیدر ارز یاديو بن یخیتار یبتا سهیمقا 

 
 مووس چهلشماره  علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   نشریه 181

گذاری، ریسک کل به دو بخش در مفاهیم سرمایه

شود، ریسک غیرسیتماتیک و سیستماتیک تقسیم می

-غیرسیستماتیک به آن بخش از  ریسک کل گفته می

شود که به تغییرات کلی بازار بستگی ندارد و منحصر 

به اوراق بهادار خاص است. این ریسک در اثر مسائل 

عواملی همچون  آید و به داخلی شرکت بوجود می

توان ریسک مالی، تجاری و نقدینگی بستگی دارد و می

 (.622:2002با تنوع بخشی آن را کاهش داد)جونز،

توان با افزایش تعداد  بخشی از ریسک را که نمی

سهام کاهش داد ریسک سیتماتیک نامیده می شود؛ 

این نوع ریسک ناشی از حرکات کلی بازار و اقتصاد 

تمامی اوراق بهادار  معمولاً(. 622:2002است )جونز، 

از ریسک سیستماتیک برخوردارند زیرا ریسک 

های تورم، بازار و نرخ  یرنده ریسکدربرگسیستماتیک 

 بهره است.

روش معمول جهت برآورد ریسک سیستماتیک، 

برای  60ای سرمایه  گذاری دارایی یمتقاستفاده از مدل 

 ؛6312 شارپ،) 66محاسبه میانگین متحرک بتا است

(. همچنین، برخی از مطالعات به تعیین 6311 لینتنر،

های حسابداری پرداختند که  آن دسته از متغیر

ها را به این معیار ریسک ارتباط داد. مقوله  توان آن می

های  ها، نقش برخی از متغیر کلیدی در این پژوهش

 62حسابداری در تعیین ریسک سیستماتیک است

پس از تعیین  (.6337،وهمکاران لاورن ؛6337رایان،)

نظری، ریسک  صورت بهها مدلی ارائه شد که  این متغیر

 دهد های حسابداری ربط می سیستماتیک را به متغیر

 (.2006، 63پنمن)

گیری ریسک سیستماتیک اوراق  بتا معیار اندازه

بهادار است. برای محاسبه  بتا از دو روش تاریخی و 

حاصل را به ترتیب شود که بتاهای بنیادی استفاده می

 بتای تاریخی و بنیادی می نامند.

 

 بتاي تاریخي

توان اینگونه بیان کرد که بتای تاریخی  می

ها و بازده از رگرسیون بین بازده داریی طورمعمول به

رگرسیون  خط یبش یگرد عبارت بهشود؛   بازار برآورد می

اهرهاردت و بریگام، ) 62همان بتای تاریخی است

بتای بازار نیز گفته  اصطلاحاً(. به این نوع بتا 2061

 شود. می

یسک با معیار بتا ر 61در تئوری نوین پرتفوی

ذکر شد مدل بازدهی  قبلاًشود. چنانچه  گیری می اندازه

 شود. زیر تعریف می صورت بهسهام 

(6) 
                                                                                           

 

   و    ،    های تاریخی مقادیر با مراجعه به داده
  

ملاحظه کرد بلکه تنها بازدهی بازار و سهام  توان ینمرا 

   فرض شود  که یدرصورتخواهند بود.  مشاهده قابل
  

، حال نیا باقابل برآورد است.     و    برابر صفر است 

بدین معنی است که بازدهی    وجود متغیر تصادفی 

واقعی تا حدودی اطراف خط مستقیم تخمین بتا 

توان  پراکندگی خواهد داشت. برای ترسیم این خط می

 درروشرگرسیون استفاده کرد.  لیوتحل هیتجزاز 

 شود که مجموع ی ترسیم میبه نحورگرسیون، خط 

مجذور انحرافات مشاهدات واقعی نسبت به خط مزبور 

کمینه گردد که در واقع شیب این خط همان بتای 

 تاریخی است.

توان از برای رفع نقص و کاستی بتای تاریخی می

تا  یافته بتای تعدیل یافته استفاده کرد. بتای تعدیل 

که نشان داد بتای  61پژوهش مارشال بلوم باحد زیادی 

گرایش دارد ارتباط  2زمان به سمت  صحیح در طول

 دارد.

(2) 

   بتای تعدیلی 
 ⁄ (بتای تاریخی)   

 ⁄                                                                   

 

 بتاي بنیادي

شکل جدیدی از بتا )بتای بنیادی( در چند سال 

ی  واسطه  بهاست؛ این نوع از بتا  ظاهرشدهگذشته 

به نام  2001در سال  67هسو و مورتحقیقات آرنوت، 

است. موضوع پژوهش وی  گرفته نشئتشاخص بنیادی 

ی سهام وزن ها شاخصراجع به ناکارایی بالای 

یجه این پژوهش، درنتبر مبنای بازار بود و  شده داده
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ی مذکور ها شاخصی این بود که ناکارآمددلیل 

را به سمت فروش بیشتر سهامی که  کنندگان استفاده

ینکه ارزش ذاتی بالایی داشته ولو اوزن بالاتری دارند )

تری دارند  یینپاباشند( و خرید کمتر سهامی که وزن 

دهند.  )ولو اینکه ارزش ذاتی کمتری دارند( سوق می

تواند نوسان سیستماتیکی از خرید  موضوع مذکور می

های مرتبط با  زدهبالا و فروش پایین در رابطه با با

بنابراین آرنوت یک شاخص ؛ شاخص وزنی فراهم کند

سهام جدید مبنی بر فاکتورهای بنیادی مرتبط با 

ها  ی سهامی عام معرفی کرد، این فاکتورها شرکت

از ارزش دفتری، پرداخت سود تقسیمی،  اند عبارت

و  63آنسون) درآمد فروش، سود عملیاتی و کارمندان

ای بنیادی چندین مزیت مفهومی (. بت2003همکاران، 

 ها آنکند به عبارتی  یمدر برابر بتای تاریخی فراهم 

کنند و برای نشان  تر منعکس می موقع بهاطلاعات را 

)بندر،  63هستند تر محتملدادن نوسانات اطلاعات 

( استفاده از مدل 6373) 20(. روزنبرگ و مکیبن2007

جود در های مو یکاستعامل بنیادی را برای غلبه بر 

نشان دادند که  ها آنبتای تاریخی مطرح کردند. 

تواند  نگر ریسک بازده سهام می های گذشته معیار

های  های بنیادی آن شرکت و نیز قیمت مبتنی بر داده

گران سعی کردند گذشته سهام آن باشد؛ بنابرین پژوش

 مشاهده قابلهای  های سهامی را با متغیر تا بتای شرکت

ها  های بدهی و پراکندگی سود نسبتمثل رشد سود، 

( روابط بتا و 6370ارتباط دهند. بیور، کتلر و اسکولز )

پرداخت سود تقسیمی، رشد  ازجملههفت متغیر 

دارایی، اهرم، نقدینگی، اندازه دارایی، نوسانات سود و 

بتای حسابداری را مورد آزمون قرار دادند. روزنبرگ و 

اند؛  دادهجام ی انمشابه( نیز تحلیل 6370) 26گی

بنابراین پژوهشگران فرآیند تعدیل بتا را گسترش دادند 

های بنیادی را نیز دربربگیرد. محصول نهایی  تا متغیر

بتای بنیادی نامیده  شده دادهاین مدل گسترش 

شود تا تغییرات در  مداوم تعدیل می طور بهشود که  می

ساختار سرمایه و ساختار عملیاتی شرکت را منعکس 

که در بتای تاریخی تغییرات چند سال  یدرصورت کند.

، 22شدند )بریگهام و دیوز بعد از ایجاد اعمال می

2062.) 

 

 رابطه بین متغیرهاي حسابداري با بتاي تاریخي

اندازه شرکت یکی از عوامل موثر بر نوسان  اندازه: 

تر های کوچکبازدهی سهام آن شرکت است، شرکت

نتیجه بتای بزرگتری دارند نوسان بازدهی بیشتر و در 

ها کم است چرا که اطلاعات در مورد سهام این شرکت

و این مورد منجر به نوسان بیشتر بازده آنها در مقایسه 

 شود.با بازدهی شاخص بازار می

رشد شرکت از جمله عواملی است که به  رشد:

کند به  این معنی که افزایش طرفه عمل میصورت یک

ر به افزایش بازدهی و نه نوسان رشد شرکت تنها منج

 شود.ها میشرکت

 رییتغ نکهیبا توجه به ا اهرم مالي و اهرم عملیاتي:

شرکت  نهیاز ساختار هز یشرکت تابع یسودها یریپذ

سهامداران به نسبت  کیستماتیس سکیها است، لذا ر

دارد. در مجموع  یکل بستگ نهیبهره ثابت به هز نهیهز

. در واقع دیآ یاهرم به دست م قیروابط از طر نیا

اهرم مالی و اهرم  است یدو جزء اصل یاهرم دارا

 یبهره ثابت بستگ نهیبه درجه هز یاهرم مالعملیاتی. 

بدون توجه به سطح سود پرداخت شود.  دیدارد که با

به عنوان درصد  یها، اهرم مالن تحلیلیجهت ا

ل سود قب راتییسود بعد از بهره بر درصد تغ راتییتغ

به عنوان درصد  یاتیشود. اهرم عملیم فیاز بهره تعر

فروش  راتییر درصد تغبسود قبل از بهره  راتییتغ

 یاتیدرجه اهرم عمل نکهیشود. با توجه به ایم فیتعر

را به  ژهیشرکت و کیکل  نهیثابت به هز نهیاندازه هز

ها نشان کل همه شرکت نهیثابت به هز نهیاندازه هز

به  ییدارا کی بتایتواند در محاسبه یدهد لذا م یم

همان  قیبه طور دق کردیرو نیکار گرفته شود. درک ا

ثابت بهره  نهیبخاطر وجود هز هیسرما نهیتعدیل هز

 ،روابط نیدر امتداد ا گرید یلیتحل یهااست. مدل

است که به طور مشترک به  یسکیر یریگشامل اندازه

و  احمد پور) دارد یبستگ یبازار و حسابدار یاعداد اصل

 (.6332غلامی، 
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طبق نظریه مودلیانی و میلر : سود یمدرصد تقس

درصد تقسیم سود تاثیری بر ارزش شرکت ندارد اما در 

ای در های دیگری مانند نظریه پرندهادامه، تئوری

تقسیم سود را از جمله اطلاعات مربوط به  23دست

 (.6331آورند )تهرانی، حساب می

در پژوهشی به  (2061) 22ارانهاپ کینز و همک

بررسی ارتباط بین متغیرهای حسابداری و ریسک 

شرکت  600سیستماتیک پداختند. پژوهش آنها شامل 

بود. نتایج  2062تا  2002های آمریکایی بین سال

پژوهش آنها نشان داد که بین بتای تاریخی با اندازه ، 

اهرم مالی، اهرم عملیاتی و نوسانات بازدهی رابطه 

 عناداری وجود دارد.م

( در پژوهش خود به 2007) 21بریمبل و هاگسون

های حسابداری و ریسک  بررسی رابطه بین متغیر

های حسابداری را به سه گروه  ها متغیر پرداختند. آن

ین مالی و رشد تقسیم کردند. تأمریسک عملیاتی، 

شرکت  623جامعه آماری تحقیق متشکل از 

یا بود که اطلاعات مالی شده در بورس استرال یرفتهپذ

استخراج و  2000-6336ها در قلمرو زمانی  آن

های رگرسیون  ی قرار گرفت. نتایج آزمونموردبررس

نشان داد که بین اهرم عملیاتی و رشد با بتای تاریخی 

ین تأمرابطه معناداری وجود دارد؛ ولی بین ریسک 

 مالی و بتای تاریخی رابطه معناداری یافت نشد.

( در پژوهشی با عنوان 6331) 21واردبرگسن و 

طراحی مدلی برای ریسک سیستماتیک و بازده با 

استفاده از اطلاعات حسابداری، به بررسی رابطه 

متغیرهای حسابداری و ریسک سیستماتیک پرداختند، 

های  نتایج نشان داد که رشد شرکت، سوددهی، نسبت

عایدات و جریان نقدی با ریسک شرکت  نوساناهرمی، 

 تباط قوی و مثبتی دارد.ار

( در 6332در داخل نیز سیدالنگی و سعیدی )

پژوهش خود به بررسی ارتباط بین معیارهای 

ی ها شرکتحسابداری ریسک و ریسک بازار در 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند، یرفتهپذ

دهد که بین متغیرهای اندازه شرکت و  نتایج نشان می

نسبت جاری با ریسک بازار رابطه مثبت و معناداری 

که این ارتباط بین متغیرهای نوسان  یدرحالوجود دارد 

پذیری سود، رشد درآمد و نسبت سود تقسیمی با 

اما بین ؛ است و معنادارمنفی  صورت  بهریسک بازار 

وواریانس سود با ریسک بازار متغیرهای اهرم مالی و ک

 رابطه آماری معناداری وجود ندارد.

( در مطالعه خود به 6333رحمانی و همکاران)

بتای بازار( با سهام )بررسی رابطه ریسک سیستماتیک 

های کلان و اطلاعات حسابداری پرداختند. در  متغیر

این مطالعه از روش پنل دیتای ایستا و پویا و از 

، ام گارچ و حداقل مربعات معمولی های ای گارچ روش

های  استفاده گردید. نتایج حاکی از ارتباط برخی متغیر

کلان و اطلاعات حسابداری با بتا بازار بود. در مدل 

ها،  برازش شده با توجه به سطح معناداری متغیر

  های حسابداری شامل اندازه شرکت، ین متغیرتر مهم

لاعات ها از نوع اط رشد شرکت و نسبت بدهی

های رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ  حسابداری و متغیر

سود بانکی، تورم، تغییرات قیمت نفت خام و تغییرات 

 های کلان برآورد گردید. نرخ ارز از نوع متغیر

علی رحمانی و کامبیز پیکارجو و منصوره عزیزی 

( در مطالعه خود به بررسی رابطه ریسک 6333)

ر( با اطلاعات حسابداری بتای بازاسهام )سیستماتیک 

پرداختند. در این مطالعه از روش پنل دیتای ایستا و 

شرکت عضو بورس  16ی شامل ا نمونهپویا بر روی 

استفاده  6333تا  6330ی ها سالاوراق بهادار طی 

های حسابداری  کردند. نتایج نشان داد که بین متغیر

ها با  رشد شرکت و نسبت بدهی  شامل اندازه شرکت،

 دار وجود دارد.سک سیستماتیک رابطه معنیری

( در پژوهش خود به 6330) رامشِسعیدی و 

کننده ریسک سیستماتیک  یینتعشناسایی عوامل 

شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذهای  سهام شرکت

های احتمالی پرداختند.  ادعا  تهران در چارچوب مدل

رشد  های های پژوهش نشان داد بین بتا و متغیر یافته

ییرپذیری سود عملیاتی، همبستگی تغسود عملیاتی، 

سود عملیاتی با شاخص پرتفوی بازار و اختیار رشد، 

 ارتباطی معنادار وجود دارد. 
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در رابطه با مقایسه بتای تاریخی و بتای بنیادی، 

پژوهش حاضر برای اولین بار به بررسی این موضوع 

 دارد.ای برای آن وجود نپرداخته است لذا پیشینه

 

 روش شناسي پژوهش -3

صورت  ها به داده یآور در پژوهش حاضر روش جمع

از  یا بوده است. با استفاده از روش کتابخانه یبیترک

منظور  ، مقالات بهها نامه یانها، پا مانند کتاب یمنابع

است و با  یدهپژوهش استفاده گرد یشینهو پ یاتادب

مربوط به  یها داده Tseclientافزار  استفاده از نرم

آمده است و  دست ها به شرکت یلیتعد های یمتق

 یزن یحسابدار یرهایمربوط به متغ یها داده ینهمچن

ها از  ماهه شرکت سه یها ترازنامه شده یاز اعداد گردآور

سازمان بورس و اوراق بهادار  یتکدال، سا یتسا یقطر

( و rids) یمرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلام

شده است.  یگردآوربرآورد و  یناورد نوافزار ره نرم

 31-31های  سالپژوهش  ینا یموردبررس یزمان ی بازه

 شده استفاده Stataو  Excel ،Eviewsافزار  از نرمبوده و 

هفتگی،  یها بازده ی که محاسبه ترتیب ینا است. به

در  یحسابدار یرهایمتغ ی محاسبه و ماهه سهماهانه و 

 ی از محاسبه پسو  شود یانجام م Excelافزار  نرم

 یونرگرس ینتخم ی برایحسابدار یرهایها و متغ بازده

استفاده  Eviewsافزار  از نرم ییتابلو یها و انجام داده

های تابلویی نیز در  شده است و آزمون فرض داده

 ینا یریگ روش نمونهاست.  شده انجام Stataافزار  نرم

شده  نتخاباست. نمونه ا یاز نوع غربالگر یزپژوهش ن

خود را  یسال مال یاناست که پا ییها  شامل شرکت

 6331قبل از سال این، اند. علاوه بر  قرار داده 23/62

ماه  2از  یشمدت ب یها برا نماد آن، اند جادشدهیا

 یها دادهنبوده است و سال بسته  یک یدر ط یمتوال

موردنظر  یحسابدار یرهایمتغ  محاسبه یبرا ازیموردن

که  ها در دسترس باشد شرکت ینپژوهش در ا ینا

 یشرکت برا 33فوق  یطاز اعمال شرا درنتیجه پس

 33 ینا که یی. ازآنجایدندانتخاب گرد یقتحق ینا

 باشند یصنعت مختلف م یها شرکت مربوط به گروه

در نظر  ینمونه آمار توان یم یادیلذا تا حدود ز

 یمعه آمارنمونه معرف از جا یکعنوان  شده را به گرفته

 در نظر گرفت.

 

 هاي پژوهش فرضیه -4

 یسکو ر یحسابدار های یرمتغ ینب فرضیه اول:

 . وجود داردمعناداری رابطه  یستماتیکس

بتای بنیادی نسبت به بتای تاریخی  فرضیه دوم:

 دهد. عملکرد بهتری را از خود نشان می

 

 گیري آنها متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه -5

در تحقیق حاضر اندازه شرکت، درجه اهرم 

عملیاتی، درجه اهرم مالی، رشد شرکت، نقدینگی، 

نوسانات سود، درصد سود تقسیمی متغیر مستقل 

هستند و همچنین بتا در بخش اول پژوهش و 

در بخش دوم پژوهش متغیر  ها شرکتی سهام ها بازده

 وابسته هستند. 

 ی از رابطهاین متغیر  (:EVنوسانات سود هر سهم )

 .شود یمحاسبه م یرز
(3) 

   
          

    

 

 

 ،tهای سال  : سود خالص سه ماهه  

 t-1های سال  : سود خالص آخر سه ماهه    

 

لگاریتم طبیعی ارزش دفتری  (:S) اندازه شرکت

 ها دارایی

کل به  یبده یماز تقس (:DFLي )درجه اهرم مال

  .شود یکل محاسبه م ییدارا

درجه اهرم مالی نیز از (: DOLدرجه اهرم عملیاتي )

تقسیم درصد تغییرات سود عملیاتی به درصد 

 شود. تغییرات فروش برآورد می

از  یزرشد ن یرمتغ (:Gشاخص مربوط به رشد شرکت )

 .شود یمحاسبه م یرز  رابطه یقطر
(2) 
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هر  :دارایی    ، tهای سال  ماهه سه: دارایی هر   

 t-1های سال  ماهه سه

از نسبت  ینگینقد ی محاسبه یبرا  (:LIGنقدینگی )

 .گردد میاستفاده جاری به بدهی جاری(  ی )داراییجار

از سود هر سهم  یدرصد (:DPRنسبت سود تقسیمی )

 شود یپرداخت م گذاران یهاست که به سرما

محاسبه  یبرا(: βشاخص ریسک سیستماتیک )

شده  استفاده CAPMاز مدل  یستماتیکس یسکر

 که: یطور به است.

(1) 

  
            

      
 

 

کنند  ( بیان می2003کریشینهیتر و جرگنسن )

بتایی که از تقسیم کوواریانس بازده سهام و بازده بازار 

آید با  می به دستبر واریانس بازده پرتفولیوی بازار 

به تجربی و از روش رگرسیون گیری  طور بهبتایی که 

 βی دارد. در این پژوهش شاخص خوان همآید   می دست

با استفاده از برآورد رگرسیون بین بازده هر یک از 

 سهام و بازده بازار محاسبه گردیده است.

ابتدا با استفاده از مدل بازار، بتای تاریخی برای 

ها محاسبه شده است. فرض بر این است  همه شرکت

  شرکت وجود دارد بدین ترتیب بتای برآورد شده Nکه 

شود.  ی میگذار علامت   تا خواهد بود و با Nنیز 

عدد ویژگی بنیادی وجود  kسپس فرض شده است که 

بر بتا در اینجا  رگذاریثتأهای  دارد و در ضمن ویژگی

ها در نقطه مشخصی از  شوند. این ویژگی شناسایی می

اند. در ادامه ی شدهگذار علامت        زمان با

 شود: رگرسیون چندگانه مقطعی زیر تخمین زده می

(1) 

                                     
 

 که در آن:

     شوند و  خمین زده میت...و ..   و    پارامترهای 

  iبرای شرکت  kبنیادی   ویژگی

ها و  های مربوط به پارامتر سپس  با دادن تخمین

ها در معادله قبلی  های بنیادی شرکت جایی ویژگی جابه

شود. بتای تخمین بتای شرکت تخمین زده می

 شود. حاصل بتای بنیادی نامیده می شده زده

بتای تاریخی   مقایسهدر بخش دوم پژوهش، هدف 

 این دو نوع بتا از  با بتای بنیادی است. برای مقایسه

شود به این صورت  ضریب توضیح دهندگی استفاده می

شاخص و بازده سهم   بار رابطه بین بازده که یک

شود و بار دیگر رابطه بین متغیرهای سنجیده می

بتاهای عاملی و بازده سهم بررسی  عنوان بهحسابداری  

شود. به همین منظور دو مدل رگرسیون دیگر می

 شود.های پانل تخمین زده می توسط داده

شرکت و   مدل اول از طریق رگرسیون بین بازده

 33های ترکیبی  شاخص بازار و با استفاده از داده  بازده

 گرفته انجام( 6331-6331های ) شرکت در طی سال

های این قسمت   ذکر است که داده یانشااست. 

 فصلی است. صورت به

شرکت و   در مدل دوم رگرسیونی بین بازده

بتاهای عاملی موثر بر  عنوان بههای حسابداری  متغیر

هایی در این  گیرد. متغیر ریسک سیستماتیک انجام می

استفاده قرار گرفتند که در بخش اول  مدل مورد

با ریسک سیستماتیک به  ها آنپژوهش ارتباط موثر 

. برای اجرای این مدل نیز مطابق با اثبات رسیده است

شرکت در طی سال  33های ترکیبی  مدل اول از داده

است. البته این نکته  شده استفاده( 6331-6331)

فصلی  صورت بههای این بخش  است که داده ذکر قابل

های مربوط به  باشند. به این خاطر که داده می

ی در فصلهای حسابداری فقط به صورت  متغیر

 است. دسترس

 

 هاي پژوهش  یافته -6

فولر -با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی

های پژوهش و بدون در نظر  یافته از متغیر تعمیم

گرفتن روند، مانایی متغیرها در هر شرکت به صورت 

مجزا مورد بررسی قرار گرفت که نتایج حاکی از آن 

است که برخی مانا و برخی دیگر نامانا بودند لذا برای 
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شده  شرکت نمونه، آزمون هم انباشتگی انجام 33  همه

است. نتیجه آزمون مذکور حاکی از آن است که با 

و مقایسه آن با مقادیر بحرانی،  ADFتوجه به مقدار 

باشند، به این معنا که فرضیه  ها هم انباشته می داده

توان پذیرفت،  جمعی را نمی صفر مبنی برعدم وجود هم

له ریشه واحد مواجه نیستند و ها با مسئ پس باقیمانده

ی مانا بودن جملات پسماند و  دهنده این نشان

ها  ها است؛ بنابراین چون داده جمعی بودن متغیر هم

هم انباشته هستند نیازی نیست برای معادله رگرسیون 

های  های مانا شده استفاده کرد و همان داده از داده

 شوند. نامانا به کار گرفته می

بتای سالانه برای شرکت بکام بعنوان در جدول زیر 

نمونه با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی 

(OLS برآورد شده است. نتایج این مدل برای )33 

 شرکت نمونه در فایل پیوست آورده شده است. 

همچون جدول فوق که برای شرکت بکام انجام 

های نمونه نیز آزمونی با روش  شده، برای تمامی شرکت

( برای معناداری بتای ده olsمربعات معمولی ) حداقل

های مربوط به  ساله هرشرکت )با لحاظ کردن آزمون

که تعدادی  کلاسیک( صورت گرفت و ازآنجایی فروض

ها برای بعضی  های مربوط به برخی سال از رگرسیون

اند به همین منظور برای اجرای  ها معنادار نشده شرکت

 22ت نمونه، شرک 33بخش بعدی پژوهش از بین 

اش از  شرکتی را که چهار یا بیشتر از چهار بتای سالانه

بین ده سال معنادار شده است برای بخش بعدی 

های برآورد شده در قسمت  شد. در ادامه داده  برگزیده

های  شده متغیر آوری های جمع قبل به همراه داده

شود و از حسابداری موردنظر وارد مدل پانل می

ها  های مربوط به بتاهای سالانه شرکت هکه داد آنجایی

-ناقص است از پانل نامتوازن در این بخش استفاده می

 شود.
 

 

 معمولي شرکت بكام OLSنتایج برآورد مدل به روش  -1جدول 

 fاحتمال آماره  fآماره  tاحتمال آماره  tآماره  ضریب متغیر

   323113/0 3322/6 67/0 3333/6 613313/0 

   162037/0- 30171/6- 0713/0 2123/2 07132/0 

   303623/0 12732/0 12/0 2633/0 1633/0 

   173201/6 1230/3 0003/0 13131/62 00031/0 

   1211/0- 23002/6- 2030/0 1122/6 20237/0 

   133613/0 3361/2 0233/0 2313/1 0237/0 

   03221/6 6263/2 0376/0 03102/0 037602/0 

   63163/6 6617/2 033/0 2301/2 03323/0 

   37717/0 2033/2 0367/0 3331/2 03676/0 

    31103/0 1311/6 031/0 3731/2 03133/0 

 

منظور برآورد مدل برای  به همین منظور ابتدا به

های تلفیقی یا تابلویی  ها  از نوع داده تعیین اینکه داده

لیمر استفاده شده است؛  Fهستند یا خیر از آزمون 

ها از نوع   نتایج بیانگر این  موضوع است که داده

تابلویی است و همچنین آزمون هاسمن نشان داد که 

است. در اینجا طبق معادله  تصادفی از نوع اثرات مدل

های حسابداری  زیر، هدف بررسی ارتباط بین متغیر

نظر با بتای تاریخی )ریسک سیستماتیک( بوده   مورد

 است.

(7) 
                                   

                

 

های ترکیبی مطابق  نتایج برآورد به روش داده

با ریسک  (S)دهد که اندازه  جدول ذیل نشان می
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سیستماتیک رابطه مستقیم دارد و ضریب آن در مدل 

( ظاهر گردیده است که از 60107/0صورت مثبت ) به

معناداری بالایی نیز برخوردار است. همچنین نقدینگی 

ی شده است که به وسیله نسبت جاری اندازه گیر

رابطه مستقیمی با ریسک سیستماتیک دارد و ضریب 

( ظاهر گردیده 63617/0صورت مثبت ) آن در مدل به

است و از درجه معناداری بالایی برخوردار است. 

ی اهرم مالی نیز رابطه مستقیمی را با ریسک  درجه

که  دهد و با توجه به ضریب آن سیستماتیک نشان می

ده است، ریسک ( آم333702/0صورت ) به

علاوه  پذیرد. و به سیستماتیک از آن تاثیر زیادی می

براساس نتایج جدول ذیل چهار متغیر دیگر یعنی اهرم 

عملیاتی، درصد تقسیم سود، نوسانات سود و رشد در 

 مدل ارتباط معناداری را با ریسک سیستماتیک ندارند.

 

نتایج برآورد مدل به روش پانل دیتا؛  -2جدول 

BETAT بتاي تاریخي(: متغیر وابسته( 

 t p-valueآماره  ضریب متغیر

C - 36276/0  - 37126/6  6763/0  

Dfl 333702/0  0336/0  0336/0  

Dol 000632/0  32717/0  7233/0  

Dpr - 000632/0  - 36327/0  3123/0  

Ev - 066666/0  - 33232/6  6133/0  

G 361662/0  61312/6  2213/0  

liq 636173/0  03122/2  0233/0  

s 601077/0  0312/3  0021/0  

آماره 

 رگرسیون
   = 

621303/0 
F = 231233/2  

Prob = 022322/0  

 

بتای تاریخی   هدف از بخش دوم پژوهش مقایسه

با بتای بنیادی است. بدین منظور دو مدل رگرسیون 

های  های ترکیبی وجود دارد که یکی بین بازده با داده

های  ماهانه سهام با بازده شاخص و دیگری بین بازده

فصلی با متغیرهای حسابداری منتخب در بخش اول 

 33های  کار از داده شود، برای این پژوهش انجام می

( استفاده شده 6331 – 6331ها ) شرکت در طی سال

است. بدین منظور ابتدا طبق روال قبل برای اینکه 

ها از نوع تابلویی هستند یا   مشخص شود که داده

شود که نتایج در مورد استفاده می Fبولینگ از آزمون 

ها  هر دو مدل، فرض صفر مبنی بر بولینگ بودن داده

دهد. در ادامه، آزمون بروش پاگان برای شان میرا ن

ها انجام سنجش تصادفی بودن یا تلفیقی بودن داده

شده است که مطابق جداول ذیل این بار نیز در مورد 

 ها تایید شده شده است. هر دو مدل تصادفی بودن داده
 

 و بروش پاگان براي مدل اول Fنتایج آزمون  -3جدول 

 نوع آزمون آزمونآماره  P.value نتیجه

برآورد به روش 

 پولینگ
3226/0  F = 733722/0  F - لیمر 

برآورد با اثرات 

 تصادفی
00000/0  BP = 7033/610  

-بروش

 پاگان

 

 پاگان براي مدل دوم-و بروش Fنتایج آزمون  -0 جدول 

 نوع آزمون آماره آزمون P.value نتیجه

برآورد به روش 

 پولینگ
3331/0  F = 166331/0  F - لیمر 

برآورد با اثرات 

 تصادفی
00000/0  BP = 66/2003  پاگان-بروش 

 

پس از تعیین مدل نهایی تخمین، مطابق 

توضیحات بخش اول پژوهش لازم است تا فروض 

کلاسیک رگرسیون مدل آزمون گردد. بنابراین پیش از 

تحلیل مدل و ضرایب آن، آزمون خودهمبستگی و 

شود تا در صورت نیاز، به  واریانس انجام می ناهمسانی

 ها پرداخت. رفع آن

 

براي  WOOLDRIDGEو  LRنتایج آزمون  -5جدول 

 مدل اول

 نتیجه p-value مقدار آماره

آزمون 
WOOLDRIDGE 

F = 116/1  0231/0  
عدم 

همبستگی خود  

LR    = 1250 00000/0آزمون   
عدم ناهمسانی 

 واریانس
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براي  WOOLDRIDGEو  LRنتایج آزمون  -6جدول 

 مدل دوم

 نتیجه p-value مقدار آماره

آزمون 
WOOLDRIDGE 

F = 611/0  1377/0  
عدم 

 خودهمبستگی

LR 11/262آزمون   00000/0  
ناهمسانی 

 واریانس

 

-( مشاهده می1( و )1طوری که در جداول ) همان

شود مدل اول هم دارای خودهمبستگی و هم 

واریانس است اما مدل دوم فقط ناهمسانی ناهمسانی 

  GLSواریانس دارد. برای رفع ناهمسانی هر دو مدل از

برآورد شده  cross section weightsاستفاده شده  و با 

 است.

( نمایان است در ابتدا 7طوری که در جدول ) همان

F (2033/206 )ی  معادله رگرسیونی مذکور با آماره

ین بتایی که از رگرسیون معنادار شده است و میانگ

سهام برآورد شده است   شرکت با بازده 33  بازده

 03302/0( و ضریب تعیین این برآورد نیز 01303/0)

  دهد متغیر مستقل یعنی بازدهاست که نشان می

 دهد. ی سهام را توضیح می  بازده 033/0شاخص 
 

 Bshrنتایج برآورد مدل به روش پانل دیتا؛  -7جدول

 )بازده شرکت(: متغیر وابسته

 t p-valueآماره  متغیر

BKH 373732/7 00000/0 

 آماره رگرسیون
P = 00000/0 

   =033023/0 
F = 233/206 

 

، مدل مذکور با آماره 3طبق نتایج در جدول 

معنادار است و  01/0و احتمال کمتر از  21317/2

( liqنقدینگی ) (، متغیرDflهمچنین متغیر اهرم مالی )

( با بازده سهام نیز ارتباط معناداری دارند و sو اندازه )

نشان  0031/0( معادله نیز با عدد   ضریب تعیین )

 31/0دهد که بتاهای عاملی منتخب فقط حدود  می

 دهند. ی سهم را توضیح می درصد بازده

 

 Bshrنتایج برآورد مدل به روش پانل دیتا؛  -8جدول 

 )بازده سهام(: متغیر وابسته

 t p-valueآماره  متغیر

C 67302/3  0061/0  

Dfl - 762631/2  0013/0  

LIQ 102/2  0032/0  

S - 337337/2  0611/0  

003122/0 =    آماره رگرسیون  
Prop = 001231/0  

F = 21317/2  

 
 

 گیري بحث و نتیجه -7

  های این پژوهش، ابتدا به نتیجهدر آزمون فرضیه

های حسابداری و ریسک  فرضیه اول یعنی متغیر

های مورد بررسی  شود. متغیرسیستماتیک پرداخته می

اند از اهرم مالی، اهرم عملیاتی، درصد تقسیم  عبارت

سود، نقدینگی، نوسانات سود هر سهم، اندازه و رشد. 

( اثبات کرده است 6370طبق پیشینه پژوهش، بومن )

اتیک ارتباط مثبت که اهرم مالی با ریسک سیستم

دارد؛ که در این پژوهش نیز رابطه مثبت و معناداری 

بین اهرم مالی و ریسک سیستماتیک به دست آمده 

های است، همانطور که در مبانی نظری ذکر شد شرکت

که از بدهی بیشتری در ساختار سرمایه خود استفاده 

کنند نوسان بازدهی بیشتری را در مقایسه با می

کنند بنابرین  حصول این نتیجه تجربه میشاخص بازار 

مطابق پیشینه و مبانی نظری کاملا منطقی به نظر 

ی معناداری  رسد. در این پژوهش همچنین رابطهمی

شود که  بین نقدینگی و ریسک سیستماتیک دیده می

با مطالعات انجام گرفته در پیشینه از جمله سیدالنگی 

هش حاضر ( مطابقت دارد. در پژو6332و سعیدی )

بین اندازه با ریسک سیستماتیک رابطه معناداری 

شده است که در تمامی پژوهش های انجام گرفته  دیده

در رابطه با ارتباط بین اندازه و ریسک سیستماتیک 

این نتیجه حاصل شده است. نتیجه این مورد نیز کاملا 

این پدیده ممکن است به خاطر قابل انتظار بود، علت 

-تر شدن شرکت، سرمایه گذاریا بزرگاین باشد که ب

منجر به کاهش  ،آن کردنتر های جدید با متنوع
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شوند. چهار متغیر اهرم میریسک سیستماتیک 

عملیاتی، نوسانات سود هر سهم، رشد و درصد سود 

تقسیمی ارتباط معناداری را با ریسک ندارند. در مورد 

رشد و نوسانات سود هر سهم شاید علت این باشد که 

کنند یعنی این دو متغیر به صورت یک طرفه عمل می

دو متغیر مذکور تنها در جهت افزایش بازدهی عمل 

کنند که این عمل به خودی خود نه تنها منجر به می

شود بلکه نوعی ثبات در بازدهی را افزایش نوسان نمی

نیز به همراه دارد. در مورد سود تقسیمی نیز همانطوره 

های مختلفی یز ذکر شد نظریهکه در مبانی نظری ن

ها سود تقسیمی را وجود دارد که اکثر این نظریه

دانند. طبق این عاملی نامربوط در بازدهی سهام می

 ی،اهرم مالنتایج ریسک سیستماتیک از سه متغیر 

در بین هشت متغیر مورد آزمون  و اندازه ینگینقد

یج پذیرد. به منظور بررسی فرضیه دوم، از نتا تاثیر می

بخش اول یعنی تاثیر پذیری ریسک سیستماتیک از 

های اهرم مالی، نقدینگی و اندازه استفاده شده متغیر

عنوان عوامل درون شرکتی  است؛ لذا این عوامل به

اند. نتایج تاثیرگذار بر بازده سهام در نظر گرفته شده

های  شاخص بیشتر از متغیر  دهد که بازدهنشان می

دهد؛ چرا که  سهم را توضیح میی  حسابداری بازده

تر  ضریب تعیین مدل بتای تاریخی از بتای عاملی بزرگ

است و در جواب این فرضیه که عملکرد بتای بنیادی 

توان گفت که  از بتای تاریخی بیشتر است یا خیر؟ می

عملکرد بتای تاریخی بهتر از بتای بنیادی است. به 

وجود ارتباط عبارت دیگر نتایج حاکی از این است که با

های  شرکتی )متغیر بین برخی از عوامل درون

حسابداری( با ریسک سیستماتیک شرکت، کماکان 

ی ریسک سیستماتیک هر  بتای تاریخی برای محاسبه

 دهد.  سهم عملکرد بهتری را از خود نشان می

با توجه به نتایج به دست آمده از پژوهش، به 

شود که یه میسرمایه گذاران فعال در بورس ایران توص

با توجه به اینکه بتای تاریخی از بتای بنیادی قابلیت 

اتکای بیشتری دارد در ارزیابی های خود از ریسک 

سیستماتیک، از این نوع بتا استفاده نمایند. از 

توان به عدم دسترسی به  های پژوهش می محدودیت

های مالی فصلی و یا حتی  های برخی صورت داده

ورسی اشاره کرد. همچنین به دلیل های ب سالانه شرکت

ماهه حسابرسی  های مالی سه عدم وجود تمام صورت

 ها ابهام وجود دارد. شده، در میزان صحت داده
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