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  كننده ريسك سيستماتيك سهام در بورس اوراق بهادار تهران عوامل تعيين
  **1، منيژه رامشه*علي سعيدي

  عضو هيأت علمي دانشگاه تيلور، مالزي* 
  فريدن، ايران دانشگاه آزاد اسلامي، واحد فريدن، گروه حسابداري،** 

 
  چكيده 

ي پذيرفتـه شـده در   هـا  شـركت ماتيك سـهام  كننده ريسك سيست هدف اصلي اين پژوهش، شناسايي عوامل تعيين
در راستاي اين هدف،ابتدا مدل نظري مربوط به . ادعاهاي احتمالي است  بورس اوراق بهادار تهران در چارچوب مدل

هاي شركت، اختيار رشـد و نـرخ بهـره     عوامل تشكيل دهنده بتا معرفي و اين عوامل در قالب سه دسته اصلي ويژگي
شركت واجـد شـرايط    80سپس به منظور آزمون عملي اين مدل، . ارايه گرديد) اقتصاد كلاناز عوامل (بدون ريسك 

 1376-1387هـاي   هـا در خـلال سـال    ي پذيرفته شده در بورس انتخـاب شـدند و از اطلاعـات آن   ها شركتاز ميان 
هـاي   ده از روشهاي پژوهش كه مبتني بر نتايج حاصل از مـدل نظـري مزبـور هسـتند، بـا اسـتفا       فرضيه. استفاده شد

دهد ميان بتـا و   هاي پژوهش نشان مي يافته. هاي تركيبي مورد آزمون قرار گرفته است رگرسيون چند متغيره براي داده
متغيرهاي رشد سود عملياتي، تغييرپذيري سود عملياتي، همبستگي سود عملياتي با شاخص پرتفوي بـازار و اختيـار   

ثبـاتي   ن بر اين، نتايج پژوهش حاضر شواهدي، هر چند ضعيف، در رابطه با بيافزو. دار وجود دارد رشد ارتباطي معنا
  .كند ي با اهرم بالا فراهم ميها شركتبتاي سهام 

اي، اختيـار   ي سرمايهها داراييگذاري در  ريسك سيستماتيك، ادعاهاي احتمالي، اختيارهاي سرمايه :واژه هاي كليدي
  .رشد، ثبات بتاي سهام
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  مقدمه
گــذاري از مــوارد ضــروري و اساســي در  ســرمايه

از عوامل . فرآيند رشد و توسعه اقتصادي كشور است
گذار بـه  گذاري، توجه سرمايهمؤثر در انتخاب سرمايه
گذاران مي سرمايه. گذاري استريسك و بازده سرمايه

گـذاري  كوشندمنابع مـالي خـود را در جـايي سـرمايه    
را داشـته   نمايند كه بيشترين بازده و كمتـرين ريسـك  

بايد در كنار تمركز بـر سـود،    ها شركتبنابراين،. باشد
بر ريسك به عنوان عامل محدود كننده حداكثر شـدن  

بـر خـلاف بـازده، ريسـك     . بازده نيز مديريت نمايند
بـدين جهـت،تلاش   . مفهومي ذهني و غيركمي اسـت 

بيشتر صاحبنظران اقتصـادي و مـالي بـر  شـناخت و     
بـر اسـاس   . شـده اسـت   گيري ريسك متمركـز  اندازه

نظريه نـوين پرتفـوي، ريسـك بـه دو بخـش تقسـيم       
  : ]4[شود مي

بخش اول،ريسك سيستماتيك اسـت كـه بـه كـل     
  ؛بازار مرتبط است

بخش دوم،ريسك غير سيستماتيك اسـت كـه بـه    
 .شرايط خاص هر سهم بستگي دارد

كـه   -در اين نظريه ريسك هر دارايي بـا بتـاي آن  
ــتماتيك اســت  ــار ريســك سيس ــري - معي ــدازه گي ان

 پركـاربردترين و  از يكـي  بتـا  بنـابراين، . شـود  مـي 

 بازار، متخصصان و مالي اقتصاددانان ابزار ترين پذيرفته

افـزون بـر   . اسـت  ريسـك  مـديريت  و سـنجش  براي
ــالي و       ــوم م ــف عل ــوزه هــاي مختل ــا در ح اين،بت
حسابداري،نظير تعيين ارزش منصفانه حقوق صاحبان 

گيري واكنش بازار  اندازه هاي مربوط به سهام، پژوهش
هـاي   هاي خـاص يـك شـركت و پـژوهش     به تصميم

وليت از ؤمس ـ-سـود و سـود  -مربوط به رابطه قيمـت 
هاي  رغم پژوهش به. ]24[اهميتي ويژه برخوردار است

ــه شناســايي عوامــل   ــل ملاحظــه در زمين ــي قاب تجرب

كننده ريسك سيستماتيك كه عموماً بر انتخـاب   تعيين
از متغيرهاي مستقل بدون مبـاني  اي اختياري  مجموعه

سازي نظري محـدودي   دقيق نظري مبتني هستند، مدل
بررسي رفتار و عوامـل تعيـين كننـده آن وجـود      براي
به دليل اهميـت بتـا و ضـعف مبـاني     از اين رو، . دارد

هاي انجـام شـده در شناسـايي عوامـل      نظري پژوهش
 هـاي  با استفاده از دادهتعيين كننده آن، پژوهش حاضر 

شركت پذيرفته شده در بورس تهـران بـراي دوره    80
، به شناسايي اين عوامل با استفاده 1376-1387زماني 

نتـايج تجربـي   . پـردازد  مـي  1از مدل ادعاهاي احتمالي
طور كلي مؤيد پيش بيني هاي مدل نظـري   پژوهش به

  . مورد استفاده است
بخـش دوم  :ترتيب ادامه مطالب به قرار زير اسـت 

پردازد؛ بخش سـوم   پژوهش و پيشينه آن ميبه ادبيات 
 ؛نمايـد  مدل نظري پژوهش و متغيرهـا را تشـريح مـي   

آمار توصيفي و نتايج تجربي در بخـش چهـارم ارايـه    
گيـري از پـژوهش و    شده است و بخش پـنجم نتيجـه  

  .نمايد هاي بعدي را ارايه مي پيشنهاد براي پژوهش
 

  مروري بر ادبيات پژوهش 
ادي از معيارهـــاي هـــاي تجربـــي زيـــ پـــژوهش

حسابداري و ريسك مـالي بـراي تعيـين بتـا اسـتفاده      
ها، با استفاده از روش هـايي،   در اين پژوهش. اند كرده

نظير آزمون و خطا، درك مستقيم و تجزيـه و تحليـل   
اي از متغيرهاي مستقل انتخاب و بـه  عوامل، مجموعه

بررسي ارتباط آنها بـا ريسـك سيسـتماتيك پرداختـه     
هاي صورت گرفته از فقدان  بيشتر پژوهش. شده است

چارچوب نظري رنج مي برند و براي ايجـاد سـاختار   
نتـايج ايـن   . ]37[آنها بر شهود مستقيم تأكيد مي شود 

هاي نظري براي برآورد بتـا را   ها، نياز به مدل پژوهش
                                                            

1- Contingent Claims  



 عل

 127/   تهران بهادار اوراق بورس در سهام سيستماتيك ريسك كننده تعيين عوامل
 

هاي نظري و مشخص  استفاده از مدل. سازد آشكار مي
هـاي تجربـي    آزمـون كننده بتا، بـه   كردن عوامل تعيين

  .]24[قويتر و نتايجي قابل اتكاتر منجر خواهد شد
معتقد است بتـا در مسـيري كـه ارزش     ]33[ميلز 

كنـد، قـرار    بازار سهام شركت در طول زمان طـي مـي  
كننده بتا و عوامل  از اين رو، عوامل واقعي تعيين. دارد

بـر  . واقعي ارزش بازار سهام شركت اساسـاً مشـابهند  
از ديـدگاهي   ]22[نيز گالاي و مازوليس همين اساس 

هاي پيش از خود، در قالب  متفاوت نسبت به پژوهش
ي هـا  دارايـي گـذاري   يك مدل تركيبي از مدل قيمـت 

ــرمايه ــين دوره س ــون  ICAPM(1(اي  اي ب و  ]32[مرت
، ]14[بلك و شولز OPM(2(گذاري اختيار  مدل قيمت

ارزش حقــوق صــاحبان ســهام و ســپس ريســك     
  .آن را استخراج كردندسيستماتيك 

 ICAPM    يك مدل تعادلي از بازار سـرمايه اسـت
گذار اسـتوار   سرمايه -كه بر مبناي رفتار مصرف كننده

اي يك مدل بـين دوره   در مقاله ]32[مرتون. ]9[است 
هــاي زمــان پيوســته  مبتنــي بــر فــرض CAPMاي از 

هاي چند عاملي دقيقـي   معرفي كرد تا بتواند پيش بيني
. دسـت آورد  هاي مورد انتظار اوراق بهادار بـه  از بازده

گذاران تنها نگـران بـازده پرتفـوي     سرمايه CAPMدر 
در حـالي كـه در    ،هسـتند خود در انتهاي دوره جاري 

ICAPM گـذاران نـه تنهـا در مـورد بـازده در       سرمايه
انتهــاي دوره جــاري نگــران هســتند، بلكــه در مــورد 

گـذاري   ايهها براي مصرف يا سـرم  هايي كه آن فرصت
. گيري مي نمايند بازده خود خواهند داشت نيز تصميم

گـذاران   سرمايه CAPMگذاران  بنابراين،همانند سرمايه
ICAPM      نيز ريسك گريز بـوده، بـازده مـورد انتظـار

بالاتر و واريانس بازده كمتر را تـرجيح مـي دهنـد،اما    
                                                            

1- Intertemporal Capital Asset Pricing Model 
2- Option Pricing Model 

هـاي   ها نگران مصون سازي ريسـك  افزون بر اين، آن
گــذاري نيــز  ســرمايه-غيرهــاي مصــرفمربــوط بــه مت

تـوان بتـا را بـه     مي ICAPMبا استفاده از . ]21[هستند
  . ]24[سازي كرد آساني در طول زمان مدل

در چـارچوب   ]22[در پژوهش گالاي و مازوليس 
ICAPM/OPM    حقوق صاحبان سهام به عنـوان يـك

اختيار خريد اروپايي در نظر گرفته شد كه به صاحبان 
ازخريد شركت از صاحبان بدهي را مـي  سهام اختيار ب

در اين چارچوب، پنج متغيـر نـرخ بهـره بـدون     . دهد
ريسك، ارزش جاري شركت، واريانس بازده شركت، 
ارزش دفتري بدهي و زمان تا سررسيد بدهي، عوامـل  

در بازار سرمايه كارا هـر  . كننده بتا شناخته شدند تعيين
در  رسـد بلافاصـله   اطلاع جديدي كـه بـه بـازار مـي    

بنـابراين، طبـق   . شود هاي اوراق بهادار ضبط مي قيمت
مدل تركيبي مزبور انتظـار مـي رود ظهـور اطلاعـات     
جديد در ارتباط با تغيير در ساختار دارايي شركت يـا  

الـذكر را   ساختار مالي آن زمـاني كـه متغيرهـاي فـوق    
تحت تأثير قرار مي دهـد، بـه تغييرهـاي همزمـان در     

  . شودريسك سيستماتيك منجر 
شـولز  -گذاري اختيـار بلـك   استفاده از مدل قيمت

در تعيـــين ارزش حقـــوق صـــاحبان ســـهام و  ]14[
استخراج بتا در چارچوب اين مـدل، نقطـه عطـف و    
مقدمه اي براي استفاده از روشـهاي رياضـي پيچيـده    

. سازي ادعاهاي احتمالي در ايـن خصـوص شـد    مدل
در مقالـه راهگشـاي خـود مـدل      ]14[بلاك و شـولز  

بسيار دقيقي براي شناسايي ارزش اختيـار در شـرايط   
آنها دريافتند كه مفهوم . ]36[تعادل به نمايش گذاشتند

گذاري سـاير   تواند براي قيمت گذاري اختيار مي قيمت
ــه ارزش آن   ــالي ك ــاي احتم ــر    ادعاه ــل ب ــا محتم ه

. هاي يك يا چند دارايي پايه اسـت،به كـار رود   قيمت
ها درها را بـه روي   كار آن بنابراين،در همان زماني كه
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هاي بنيادي درباره اختيارها مي بست، همزمان  پژوهش
درهاي تازه اي براي انشعاب جديد مالي كـه تحليـل   

  .]31[ادعاهاي احتمالي ناميده شد، باز كرد
يك ادعاي احتمالي يك متغير تصادفي اسـت كـه   
. ارزش آن وابسته به منابع چندگانـه نـامطمئني اسـت   

شـودكه يـك يـا چنـد      ها زماني انجـام مـي  اين ادعا تن
يـابي ادعاهـاي    ارزش. ]25[رويداد آتي صورت پذيرد

هـاي ارزيـابي    احتمالي يك توسعه انقلابي در تكنيـك 
گـذاري   اي از قيمـت  است كه كاربردهاي آن محـدوده 

يابي بودجـه بنـدي    اوراق بهادار مالي پيچيده تا ارزش
در  گــذاري ســرمايه اي شــركت، اختيارهــاي ســرمايه

هاي استراتژيك را در  و تصميم 1اي ي سرمايهها دارايي
يابي حقوق صاحبان سهام  برگرفته،مواردي نظير ارزش

تقريباً همزمان با كشف . ]31[شود شركت  راشامل مي
يابي مدرن از ادعاهاي احتمالي تصادفي نظريـه   ارزش

اي  ي سـرمايه هـا  دارايـي گذاري در  اختيارهاي سرمايه
 را اختيارهـا  ها ايـن  ازه ترين پژوهشت.]28[متولد شد

اختيار رشد از جملـه  . كنند مي وارد ارزشيابي درفرآيند
اين اختيارهاست كـه سـهم عمـده اي از ارزش بـازار     
حقــوق صــاحبان ســهام را بــه خــود اختصــاص      

هـاي انجـام شـده نظيـر      نتـايج پـژوهش  . ]27[دهد مي
دهـد كـه ارزش    نشـان مـي   ]16[چانگ و چاروانوانگ

شد، نصـف يـا بـيش از نصـف ارزش بـازار      اختيار ر
.  سـت ها شركتحقوق صاحبان سهام براي بسياري از 

هاي رشد، بـه ارتقـاي ارزش شـركت و     بهبود فرصت
ــزايش قيمــت ســهام منجــر خواهــد شــد  از ايــن . اف

يابي صحيح سهام شركت و در نظـر گـرفتن     رو،ارزش
عنوان بخش مهمـي از ارزش سـهام در    اختيار رشد به

                                                            

1 -Real Options 

كننده ريسك سيستماتيك سهام  وامل تعيينشناسايي ع
  . ]16[تأثيري بسزا دارد

كننـده ارزش   با توجه به مشابه بودن عوامل تعيـين 
سهام و ريسك سيستماتيك آن از يك سـو و اهميـت   

ــذاري در  بحــث اختيارهــاي ســرمايه  ــيگ ــا داراي ي ه
اي،بالاخص اختيار رشد در فرآينـد ارزشـيابي    سرمايه

وي ديگـر، رويكـرد مـدل    حقوق صاحبان سهام از س ـ
ــراي   ســازي ادعاهــاي احتمــالي،رويكردي مناســب ب

چرا سازي حقوق صاحبان سهام و بتاي آن اسـت،  مدل
سـازي   راحتي مدل كه اين رويكرد، انواع اختيارها را به

هانـگ و  . ]24[دهـد  كرد،در مدل اصلي مشاركت مـي 
به ايجاد يك مدل ادعاهـاي احتمـالي از    ]24[ساركار 

نتايج تجربي . آزمون تجربي آن پرداختندبتاي سهام و 
  .پژوهش آنها به طور كلي مؤيد مدل نظري مربوط بود

ــل    ــه عوام ــي آن اســت ك ــر در پ ــژوهش حاض پ
ي پذيرفتـه شـده در   هـا  شركتكننده بتاي سهام  تعيين

سـازي   بورس اوراق بهادار تهران را در چارچوب مدل
ادعاهــاي احتمــالي و بــا در نظــر گــرفتن اختيارهــاي 

. اي شناسايي كند ي سرمايهها داراييگذاري در  ايهسرم
 از سـوي ديگر،پـژوهش حاضـر كوششـي درجهـت     

 بـازار  در براختيار مبتني ارزشيابي هاي پژوهش تكميل

  .است ايران سرمايه
  

  پژوهش ةپيشين
هـاي   طور كه پيش از اين اشاره شـد،پژوهش  همان

تجربي زيادي از معيارهاي حسابداري و ريسك مـالي  
بيور و بـراي مثـال،  . انـد  عيين بتا اسـتفاده كـرده  براي ت

ــاران ــك     ]12[همك ــين ريس ــاط ب ــي ارتب ــه بررس ب
سيستماتيك با معيارهاي ريسك در حسـابداري طـي   

ــاني   1957-1965و  1947-1956دو دوره زمـــــــ
نتايج پژوهش آنها نشان داد كـه معيارهـاي   . پرداختند
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ريسك مرتبط با سـود شـامل پرداخـت سـود نقـدي،      
چـه   -يار سود به قيمت و بتاي حسابداريانحراف مع

در  -در سطح اوراق بهادار منفرد و چه در سطح پرتفو
هــر دو دوره زمــاني داراي ارتبــاط قــوي بــا ريســك 

در مطالعــه اي بــه  ]19[اســكو . سيســتماتيك هســتند
مقايسه ريسك سيستماتيك پـيش بينـي شـده توسـط     
متغيرهاي حسابداري با ريسك سيسـتماتيك محاسـبه   

وي سه متغير رشد، . از طريق مدل بازار پرداختشده 
انـــدازه و تغييرپـــذيري ســـود را داراي همبســـتگي 

ــا ــخيص داد   معن ــتماتيك تش ــك سيس ــا ريس . داري ب
طـي پژوهشـي نشـان داد كـه متغيـر       ]13[بيلدرسي [

نسبت بدهي به سهام عادي، نسـبت سـهام ممتـاز بـه     
سهام عادي، نسبت فـروش بـه سـهام عـادي، نسـبت      

ــاري و ضـ ـ ــك   ج ــا ريس ــود ب ــذيري س ريب تغييرپ
ــد  ــادار دارن اســماعيل و . سيســتماتيك رابطــه اي معن

رابطه متغيرهاي  ةبر مبناي پژوهشي كه دربار ]26[كيم
حسابداري مرتبط با سود و ريسك سيستماتيك انجام 
دادند، به اين نتيجه رسيدند كه چهار متغير سود متعلق 

ن عـادي  به سهامداران عادي، سود متعلق به سـهامدارا 
بعلاوه هزينه اسـتهلاك، سـود متعلـق بـه سـهامداران      
عادي بعلاوه استهلاك و ماليات معوق و جريان نقدي 

ــا  ــاطي معن ــات، ارتب ــا ريســك  حاصــل از عملي دار ب
در پژوهشـي نقـش    ]15[بريمبل [ .سيستماتيك دارند

اطلاعات حسابداري را در برآورد ريسك سيستماتيك 
ــرد ــابي وي. بررســي ك ــه انتخ  123متشــكل از  نمون

متغيرهـاي  . بـود  1991-2000شركت در دوره زماني 
مورد بررسي در پژوهش وي شامل بتاي حسـابداري،  
تغييرات سود، رشد، انـدازه، نسـبت پرداخـت سـود،     
نسبت جاري، اهرم مالي، نسبت پوشش بهـره و اهـرم   

دسـت آمـده مؤيـد آن بـود كـه       هنتايج ب. عملياتي بود
تغييـرات  % 57بـيش از   متغيرهاي حسـابداري مزبـور  

احمـدپور و  . كننـد  ريسك سيسـتماتيك را تبيـين مـي   
آثار اهرم عملياتي، مالي و اندازه شـركت را   ]1[نمازي

ي هـا  شـركت روي ريسك سيستماتيك سـهام عـادي   
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـراي يـك   

آنها بـه  . مطالعه نمودند) 1370-1374(پنج ساله  دوره
رسيدند كـه اهـرم مـالي و انـدازه شـركت       اين نتيجه

ترتيب اثر مستقيم و معكـوس روي ميـزان ريسـك     به
سيســتماتيك دارنــد، امــا اهــرم عمليــاتي روي ميــزان 

 ]11[نوروش و وفـادار  . ريسك سيستماتيك اثر ندارد
به بررسي سودمندي اطلاعات حسابداري در ارزيـابي  

 نتـايج . در ايـران پرداختنـد   هـا  شـركت ريسك بـازار  
دار بـين   اي معنا وجود رابطه ةدست آمده نشان دهند به

نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام و ريسك 
درصـد از   15سيستماتيك بوده كه اين نسبت حـدود  

ــي    ــيش بينـ ــتماتيك را پـ ــك سيسـ ــرات ريسـ تغييـ
رابطـه اهـرم مـالي بـا      ]6[سـينايي و خـرم   .[نمايد مي

ي سـهامي  هـا  شركتريسك سيستماتيك سهام عادي 
نتيجه پـژوهش آنهـا حـاكي از    . عام را مطالعه نمودند

دار خطي و مثبت بـين اهـرم مـالي و     عدم ارتباط معنا
علاوه آنها نشـان دادندكـه    به. ريسك سيستماتيك بود

 هـا  شركتپراكندگي معني دار در ريسك سيستماتيك 
بعد از افزايش بـدهي نسـبت بـه قبـل از افـزايش آن      

بـه بررسـي    ]10[نمـازي و خواجـوي   . وجود نـدارد 
سودمندي متغيرهاي حسابداري در پيش بيني ريسـك  

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتسيستماتيك 
 40در راستاي اين هدف تعداد . بهادار تهران پرداختند

متغيـر مسـتقل    17و  1370-1380شركت براي دوره 
در قالب چهار گـروه اصـلي نسـبت هـاي نقـدينگي،      

ري در ارتبـاط بـا ريسـك    فعاليت، اهرمـي و سـودآو  
دست آمده حـاكي از   نتايج به. سيستماتيك مطالعه شد

آن است كه در سطح رگرسيون ساده بين دوازده متغير 
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داري وجـود   پژوهش با ريسك سيستماتيك رابطه معنا
همچنين،در مرحله طراحي مـدل نيـز مشـخص    . دارد

گرديد كه هشت متغير نسبت آني، نسبت سود خالص 
م عملياتي، اهـرم مـالي، رشـد فـروش،     به فروش، اهر

ــر   ــدازه، شــاخص هموارســازي سودوضــريب تغيي ان
درصـد   85پذيري سود،مجموعا توانايي تبيين بيش از 

  . تغييرات ريسك سيستماتيك را دارند
هاي صورت گرفته فاقد چـارچوب   بيشتر پژوهش

اي از متغيرهـاي  نظري مناسب بود، در آنهـا مجموعـه  
سـي ارتبـاط آنهـا بـا ريسـك      مستقل انتخاب و به برر

همان طور كه اشـاره  . سيستماتيك پرداخته شده است
از ديـدگاهي متفـاوت    ]22[شد، گـالاي و مـازوليس   

هاي پـيش از خـود، در قالـب يـك      نسبت به پژوهش
مدل تركيبي ارزش حقـوق صـاحبان سـهام و سـپس     

ديجانگ و . ريسك سيستماتيك آن را استخراج كردند
آزمـون تجربـي برخـي مفـاهيم      به منظور ]18[كولينز 

شـركت   736از اطلاعات  ]22[مدل گالاي و مازوليس
آنها دوره مزبور . استفاده كردند 1962-1980در دوره 

ــاهتر از  ــه دو دوره كوتـ -1980و  1962-1971را بـ
نتايج آنها نشـان داد كـه در يـك    . تقسيم كردند 1972
ي با اهرم بالا عدم ثبات بتاي بـالاتري  ها شركتدوره 

. دهنـد  ي با اهرم پايين نشان مـي ها شركترا نسبت به 
از سوي ديگر،در دوره هايي كـه تغييـرات غيرمنتظـره    

دهـد،در   زيادي در نرخ بهـره بـدون ريسـك رخ مـي    
مقايسه با دوره هايي كه تغييرات غير منتظـره كمتـري   

افـزون بـر   . وجود دارد،عـدم ثبـات بتـا بيشـتر اسـت     
ي ها شركتد كه بتا در اينها،نتايج پژوهش آنها نشان دا

اهرمي نسبت به تغييـرات نـرخ بهـره بـدون ريسـك      
  .حساستر است

به بررسي ايـن فرضـيه    ]16[چانگ و چاروانوانگ
ــان     ــه بي ــا ب ــهام ي ــك س ــم ارزش ي ــه بخــش اعظ ك

ديگر،بيشترين ريسك سهام مربوط به اختيارهاي رشد 
در اين پژوهش،اختيارهاي رشـد بـه   . پرداختنداست، 

ــوان اختيارهــا ــيگــذاري در  ي ســرمايهعن ي هــا داراي
اي كــه ارزش آنهــا بــه وســيله تصــميم هــاي  ســرمايه

شـود، در نظـر گرفتـه     احتياطي آتي شركت تعيين مـي 
شـركت در فاصـله    482نتايج تحليل آنهـا بـراي   . شد

دار مثبتـي   نشان مي دهد كه ارتباط معنـا  1988-1979
ــاوت     ــاي متف ــركت و معياره ــهام ش ــاي س ــان بت مي

  . د وجود دارداختيارهاي رش
به ايجاد يك مدل ادعاهـاي   ]24[هانگ و ساركار 

احتمالي از بتاي سهام و آزمـون تجربـي آن در قالـب    
 4353چهــار مــدل رگرســيون مربــوط بــه اطلاعــات 

ــله   ــاهده در فاص ــد 1996-1999مش ــايج . پرداختن نت
تجربي پژوهش آنها،به طور كلـي مؤيـد مـدل نظـري     

رهاي نسبت اهرمـي،  مربوط بود و نشان داد ميان متغي
همبستگي ميان سود شركت با پرتفوي بـازار، نوسـان   
سود، اختيارهاي رشد، رشد سود، نرخ ماليات و نـرخ  
بهره بدون ريسـك بـه عنـوان متغيرهـاي مسـتقل بـا       

  .دار وجود دارد ريسك سيستماتيك ارتباطي معنا
  

  مدل نظري پژوهش
كننـده   در اين پژوهش براي بررسي عوامـل تعيـين  

سازي ادعاهـاي احتمـالي هانـگ و     ز رويكرد مدلبتا ا
در رويكرد مزبور،ابتدا . استفاده شده است ]24[ساركار

ارزش حقوق صاحبان سـهام تعيـين و بـر اسـاس آن     
در تحليـل   .مدل نظري مربوط بـه بتـا اسـتخراج شـد    

ارزش حقـــوق صـــاحبان ســـهام،دو اختيـــار مهـــم 
اي ورشكستگي و توسعه با استفاده از ادبيات اختياره ـ

اي در نظر گرفتـه   ي سرمايهها داراييگذاري در  سرمايه
  .شد
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ريال  Iتواند با بهاي  شركت مي: اختيار رشد-الف 
 θمقياس عمليـات خـود را در هـر زمـان بـا عامـل       

به اين ترتيب، شركت يك اختيار با يك . افزايش دهد
 ريال براي توسعه دارد؛ يعنـي شـركت   Iقيمت اعمال 

ريال براي اعمال اختيار توسعه صرف كنـد   Iتواند  مي
)(xريـال بـه    xو سود از  θ+1     ريـال در هـر واحـد

  . ]30[زمان افزايش يابد
با فرض وجود بدهي بـا  . اختيار ورشكستگي-ب 

ريال در هر بـار پرداخـت،    cيك جريان بهره به مبلغ 
داران جريان وجوه خالص بعد از ماليات بـراي سـهام  

))((برابر با  cx−−τ1 اگر سود شـركت  . ريال است
كمتــر از مبلــغ بهــره شــود،جريان وجــوه بــه ســمت  
ــا از   ســهامداران منفــي خواهــد شــد و ســهامداران ي

كنند يا شـركت را از طريـق    پرداخت بدهي تخلف مي
بـا انتشـار حقـوق صـاحبان      براي مثال،(تزريق وجوه 
ارنـد،اما اگـر مبلـغ سـود     زنده نگه مي د) سهام جديد

تــر از بهــره بماند،ســهامداران تصــميم خواهنــد  پــايين
ــلام      ــف و اع ــدهي تخل ــت ب ــه از پرداخ ــت ك گرف

  . ]29[ورشكستگي كنند
ــور بعــد ديگــر رويكــرد ايــن اســت كــه در  ،مزب

ــود    ــرض وج ــهام، ف ــاحبان س ــوق ص ــيابي حق ارزش
ICAPM ــا   ]32[مرتــون ــا ب برقــرار اســت،چرا كــه بت

تواند در زمان مستمر  ه آساني ميب ICAPMاستفاده از 
  . سازي شود مدل

ــه  ــب، ب ــن ترتي ــاي   اي ــدل ادعاه در چــارچوب م
احتمالي، با استفاده از روش پسرو بتـاي سـهام قابـل    

در ايـن راسـتا،ابتدا حقـوق صـاحبان     . استخراج است
سهام شركت پس از توسـعه ارزش گـذاري و سـپس    
ارزش اختيـــار بـــا اســـتفاده از نظريـــه اختيارهـــاي 

اي تعيـين شـده    ي سـرمايه ها داراييگذاري در  رمايهس
پس از آن،ارزش قبل از توسعه حقوق صاحبان . است

سهام شركت محاسبه و بر اساس آن بتاي سهام طبـق  
  . رابطه زير استخراج شد
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گونــه احتمــال ورشكســتگي  كــه هــيچ در صــورتي
ورت و مخـرج  از ص ـ E1وجود نداشته باشـد، مقـدار   

اگر احتمـال توسـعه صـفر    . شود رابطه فوق حذف مي
اگر احتمال . از رابطه حذف مي شود  E2باشد، مقدار 

هر دو اختيار صفر بود،شركت از وام نيز استفاده نكند 
)0=c (  در اين حالت بتاي سهام محدود به پرانتـز اول

  .1شود از رابطه فوق مي
از متغيرهاي  بر اساس اين رابطه، بتاي سهام تابعي

يا نسبت اهرمي، ) c(، سطح بدهي )x(سود عملياتي 
نرخ رشد سود عملياتي بدون در نظر گـرفتن توسـعه   

)µ( نوسان سود عملياتي ،)σ( قيمت بازار ريسك ،
)λ(اتي شركت با پرتفوي ، همبستگي ميان سود عملي

، درصـد هزينـه هـاي    )τ(، نـرخ ماليـات   )ρ(بازار 
ــتگي  ــد )b(ورشكســـ ــاي رشـــ ، )θ(، اختيارهـــ

و نرخ بهره بدون ) I(گذاري لازم براي توسعه  سرمايه
بر اساس مدل نظـري فـوق نتـايج      .است) r(ريسك 
 : استخراج است زير قابل

شـود نـوع رابطـه بتـا بـا عوامـل        پيش بيني مي) 1
تـابعي  ) الـف : تشكيل دهنده آن به صورت زير باشـد 

تابعي نزولي از ) ب؛ θو c ،λ ،ρ ،σصعودي از 
µ ،x وτ،I از ) اندكي نزولي(تابعي صعودي ) ؛جr 

) ؛د)پـايين و متوسـط  (براي شركت هاي با اهرم بـالا  
  .bغير حساس نسبت به 

                                                            

 ]2[هانگ و ساركار : اي تحليل دقيقتر مدل نكبر - 1
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ــي  )2 ــي م ــيش بين ــا شــركتشــود در  پ ــه ه يي ك
هــا را  اختيارهــاي رشــد، بخشــي بــزرگ از ارزش آن

نوع رابطه بتا و ساير عوامـل تشـكيل    دهد، تشكيل مي
تـابعي صـعودي   ) الف: دهنده آن به صورت زير باشد

ــي از ) ؛بc ،λ ،ρ، r ،σ ،Iاز  ــابعي نزول ) ج ؛µت
ي هـا  شـركت براي  τ ،b، Iاز) نزولي(تابعي صعودي 

 θاز) صـعودي (تـابعي نزولـي   ) ؛د)پايين(با اهرم بالا 
  ). پايين(ي با اهرم بالا ها شركتبراي 
از آنجا كه طبق مدل فـوق بتـاي سـهام تـابعي     ) 3

نزولي از متغير سود عمليـاتي اسـت كـه بـه صـورت      
كنـد، پـيش بينـي     تصادفي در طـول زمـان تغييـر مـي    

. ي سهام نيز فرآيندي تصادفي داشته باشـد شود بتا مي
، ]20[هاي فبوزي و فرانسـيس  اين موضوع در پژوهش

ــاندر ــرگ ]35[س ــن و روزنب ــگ و  ]34[، الس و ديجان
) 1(در نمـودار  . نيز نشان داده شده اسـت  ]18[كولينز

نسبت اهرمي و بتـاي سـهام كـه در چـارچوب مـدل      
ــي از ســود   ــوابعي نزول ادعاهــاي احتمــالي هــر دو ت

. رسـم شـده اسـت    1انـد،  ياتي در نظر گرفته شـده عمل
انحناي منحني بتا بـا افـزايش سـود عمليـاتي كـاهش      

بنابراين، بتـا بـه تغييـرات در سـود عمليـاتي      . يابد مي
يـا نسـبت   (هنگامي كه سود عملياتي كوچـك اسـت   

  . بسيار حساستر است) اهرمي بالاست
توجه به متغير نـرخ بهـره بـدون ريسـك بـه      ) 4 

نشـان  ) 1(از عوامل مرتبط با بتا در مـدل   عنوان يكي
ي اهرمي به تغييرات نرخ بهره ها شركتبتا در دهد  مي

از سوي ديگـر، شـواهد   . بدون ريسك حساستر است
 ]17[تجربي بسياري نظير پژوهش كاكس و همكاران 

دهد كه نـرخ بهـره بـدون ريسـك فراينـدي       نشان مي

                                                            

براي آگاهي از روابط نسبت اهرمي و بتاي سهام به عنوان توابعي  - 1
   ]2[هانگ و ساركار: از سود عملياتي نك 

ينـي  با توجـه بـه ايـن دو نكتـه پـيش ب     . تصادفي دارد
ي اهرمـي در طـول   هـا  شـركت شودكه بتاي سـهام   مي

زيرا نرخ بهره بدون ريسـك   زمان نوساني بيشتر دارد،
  . كند به صورت تصادفي در طول زمان تغيير مي

  

  
 نسبت اهرمي و بتاي سهام توابعي از سود عملياتي: 1نمودار 

  
  هاي پژوهش فرضيه

اين پژوهش در پي آن است تـا بـر اسـاس نتـايج     
كننـده ريسـك    عوامل تعيين ز مدل نظري بتا،حاصل ا

از  .سيستماتيك را شناسايي و رفتار آن را بررسي كنـد 
هــاي زيــر در ايــن پــژوهش آزمــون  فرضــيه ،ايــن رو

 :گردند مي

بين متغيرهاي مربوط به ويژگي هـاي شـركت،   ) 1
شـاخص  اختيار رشد و نرخ بهـره بـدون ريسـك بـا     

  .دارددار وجود ريسك سيستماتيك ارتباطي معنا
متغيرهاي نرخ بهره بـدون ريسـك و نـرخ    بين ) 2

در نسبت اهرمي با شـاخص   بهره بدون ريسك ضرب
  .ريسك سيستماتيك ارتباطي معنادار وجود دارد

  
  متغيرهاي پژوهش

در اين پژوهش متغير وابسته، بتاست و متغيرهـاي  
هاي شركت، اختيار رشد و  مستقل به سه گروه ويژگي

تقسيم ) از عوامل اقتصاد كلان(نرخ بهره بدون ريسك 
  . مي شوند
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بتا از تقسيم كوواريانس بـازده سـهم و   :بتاي سهام
. بازده بازار به واريانس بازده بازار به دست آمده است

از اطلاعـات ماهانـه بـازده     tبراي محاسبه بتا در سال 
 tسهام و بازده بازار براي پنج سـاله منتهـي بـه سـال     

سـبه بـازده سـهام، عوامـل     براي محا. شود استفاده مي
افزايش سرمايه، منبع افزايش سرمايه و زمـان افـزايش   
سرمايه مد نظر قرار گرفتند و رابطه مربوط به بازده را 

صورت تقسيم مجموع سود تقسـيمي و تفـاوت    كه به
قيمت ابتدا و انتهاي دوره به قيمت ابتداي دوره است، 

زار نيز از براي محاسبه بازده پرتفوي با. كنند تعديل مي
درصد تغييرات شاخص پرتفوي بـازار اسـتفاده شـده    

  .است
اين گروه شامل متغيرهاي زيـر  :هاي شركت ويژگي

  :است
بـه صـورت نسـبت ارزش     نسبت اهرمـي كـه  ) 1

دفتري بدهي بلندمدت به مجموع ارزش دفتري بدهي 
و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تعريـف   بلندمدت
ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام برابـر بـا    . مي شود

حاصل ضرب تعـداد سـهام منتشـر شـده شـركت در      
  . قيمت پايان روز معامله سهام است

ــارت از   ) 2 ــه عب ــاتي ك ــود عملي ــذيري س تغييرپ
انحراف معيار درصد تغييرات سود عمليـاتي شـركت   

  .است
نرخ رشد سـود عمليـاتي كـه متوسـط درصـد      ) 3

         . را نشان مي دهدتغييرات سود عملياتي شركت 
ضريب همبستگي كه همبسـتگي ميـان جريـان    ) 4

سود عملياتي شركت و شاخص كل پرتفوي بـازار را  
 .دهد نشان مي

با توجه بـه تعـاريف ارايـه شـده در فـوق، بـراي       
محاسبه متغيرهاي تغييرپذيري سـود عمليـاتي و نـرخ    

ــاتي در ســال   از اطلاعــات ســود  tرشــد ســود عملي

. استفاده شده اسـت  tساله منتهي به سال عملياتي پنج 
با استفاده از اطلاعات سود  tمتغير همبستگي در سال 

عملياتي و شاخص كل پرتفوي بازار براي پـنج سـاله   
 .محاسبه شده است tمنتهي به سال 

نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري    :اختيار رشد
حقوق صاحبان سهام به عنوان متغير نماينـده بزرگـي   

  .رشد در اين پژوهش در نظر گرفته شده استاختيار 
اين نرخ از عوامل اقتصاد كلان :نرخ بهره بدون ريسك

است و معـادل نـرخ بـازده اوراق مشـاركت در نظـر      
  .گرفته شده است

  
 انتخاب نمونه

كه  تهران بورس شركت هاي از بررسي مورد نمونه
در بـورس   1387تا پايـان سـال    1376ابتداي سال از 

 انتخـاب  معيارگزينشي چهار اعمال باد، عضويت دارن

سـال مـالي آنهـا    ) 1: اين معيارهـا عبارتنـد از  . گرديد
امكان دسترسـي بـه   ) 2منتهي به پايان اسفند ماه باشد؛

شركت هاي  وجز) 3اطلاعات آنها وجود داشته باشد؛
سود عملياتي ) 4گذاري نباشند؛ صنعت مالي و سرمايه

پژوهش سـهام آنهـا   در طول دوره ) 5آنها منفي نباشد؛
 بـا . دچار وقفه معاملاتي بيش ازپنج ماه نشـده باشـد  

-1387شركت براي دوره  80ها  محدوديت اين اعمال
  .بررسي گرديدند 1376

  
  آمار توصيفي

ــدول  ــراي     1در ج ــه ب ــاي خلاص ــدار آماره مق
پژوهش بر اساس . متغيرهاي پژوهش ارايه شده است

ط در شركت واجـد شـراي   80مشاهده مربوط به  640
شايان ذكر است . انجام شده است 1380-1387دوره 

كه با توجه به نحـوه محاسـبه متغيرهـا، از داده هـاي     
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براي انجام پژوهش اسـتفاده شـده    1376-1387دوره 
  .  است

  

  آمارهاي توصيفي: 1جدول 
 كوچكترين بزرگترين انحراف معيار ميانگين تعداد مشاهده ها نام متغير

BETA 640 68/0 65/0 16/3 31/2 - 

LEV 640 13/0 14/0 74/0 00/0 

CORR 640 26/0 68/0 99/0 99/0 - 

VOLA 640 69/0 62/0 18/5 01/0 

MKTBK 640 08/4 44/5 05/42 51/0 

GROWTH 640 33/0 51/0 62/4 43/0 - 

INTRATE 640 16/0 00/0 18/0 15/0 

 متغيرهاي پژوهش

BETA: بتاي سهام 

LEV :نسبت اهرمي 

CORR: همبستگي سود عملياتي شركت با شاخص پرتفوي بازار 

VOLA: تغييرپذيري سود عملياتي شركت 

MKTBK: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

GROWTH: نرخ رشد سود عملياتي 

INTRATE: نرخ بهره بدون ريسك 

  
هاي مهم نمونه  پايين بودن نسبت اهرمي از ويژگي

توجه به ايـن ويژگـي در تحليـل    . تمورد بررسي اس
نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها، بسيار مفيد خواهـد  

نـرخ بهـره بـدون ريسـك در طـول دوره مـورد       . بود
اين امر بررسـي دقيـق   . بررسي تغييرپذيري كمي دارد

با توجـه  . تغييرات اين متغير بر بتا را دشوار مي سازد
ق به جدول نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري حقـو  

صاحبان سهام كه معرف بزرگي اختيار رشد است، در 
تغييرپذيري و ميانگين . دامنه وسيعي قرار گرفته است

  .ي نمونه بالاستها شركتاين نسبت در 
  
 

  آزمون فرضيه هاي پژوهش
. نوع پژوهش توصيفي و از نوع همبسـتگي اسـت  

در اين پـژوهش از مـدل رگرسـيون چنـد متغيـره بـا       
هـا   تركيبـي بـراي آزمـون فرضـيه    هاي  استفاده از داده

در اين پژوهش، به منظور آزمـون  . استفاده خواهد شد
وبـراي آزمـون    3و  2هـاي شـماره    فرضيه اول،  مدل

بـراي  . شود تخمين زده مي 4فرضيه دوم، مدل شماره 
هـا از روش تلفيقـي يـا     انتخاب اينكه در تخمين مدل

 بـا . ليمر استفاده شـد  Fتابلويي استفاده شود،از آزمون 
درصـد   5نظر به اينكه مقدار احتمال آماره بزرگتـر از  
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هاي هر سه مدل از نوع داده هـاي   است، بنابراين داده
به منظـور بررسـي همسـاني واريـانس     . تلفيقي هستند

-كـوك /پاگـان -ها از آزمون بـروش  جمله اخلال مدل
بـر اسـاس   . ويزبرگ و آزمون وايـت اسـتفاده گرديـد   

احتمال آماره مربوط كوچكتر نتايج اين آزمونها،مقدار 
دهندة وجود ناهمسـاني واريـانس    درصد و نشان 5از 

با توجه به وجود ايـن ناهمسـاني، در هـر سـه     . است
ــراي تصــحيح ناهمســاني  Robustمــدل از دســتور  ب

به منظـور بررسـي خودهمبسـتگي ميـان     . استفاده شد
اجزاي خطا، از آزمون دوربين واتسن استفاده شد كـه  

خودهمبستگي ميان اجزاي خطا در هر سه نتايج، عدم 
از ضـريب همبسـتگي جزيـي    . دهـد  مدل را نشان مي

ــراي تعيــين اهميــت متغيرهــاي توضــيحي در ايــن   ب
هر چه اين ضريب براي يـك   .پژوهش استفاده گرديد

متغير بزرگتر باشد،نشـان دهنـدة آن اسـت كـه متغيـر      
مربوط نسبت به ساير متغيرها همبستگي قويتري با بتا 

  . رددا
  

  آزمون فرضيه اول
  . گردد اين فرضيه در قالب دو مدل آزمون مي

هـاي نمونـه در    اين مـدل بـراي شـركت   :مدل اول
آزمون  1380-1387هاي تركيبي براي دوره  قالب داده

در ايــن مــدل متغيرهــاي نســبت اهرمــي، . گــردد مــي
همبستگي سود عملياتي بـا شـاخص پرتفـوي بـازار،     

نرخ رشـد سـود عمليـاتي،    تغييرپذيري سود عملياتي، 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان    
سهام، نرخ بهره بـدون ريسـك بـه عنـوان متغيرهـاي      

متغير نرخ بهره بـدون  . مستقل و بتا متغير وابسته است

هـاي مختلـف    ريسك در يـك دوره در ميـان شـركت   
  . كند ثابت بوده، در طول زمان تغيير مي
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در جـدول   2نتايج آزمون مربوط به تخمين مـدل  
 95مــدل در ســطح اطمينــان . آمــده اســت 2شــماره 

با توجه به مقدار احتمال آماره . درصد، معني دار است
t   متغيرهاي ضريب همبستگي ميان سود عملياتي بـا ،

شاخص پرتفوي بـازار، تغييرپـذيري سـود عمليـاتي،     
ر بـه ارزش  رشد سود عمليـاتي و نسـبت ارزش بـازا   

دفتري حقوق صاحبان سهام متغيرهاي تأثيرگذار بر بتا 
. توان ساير متغيرها را از مدل حذف كـرد  هستند و مي

يك درصـد افـزايش در متغيرهـاي همبسـتگي سـود      
عملياتي با شاخص پرتفوي بـازار، تغييرپـذيري سـود    
عملياتي و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقـوق  

درصـد   8و  38،  18بـه ترتيـب   صاحبان سهام، بتا را 
از سوي ديگر، با يك درصد افزايش . افزايش مي دهد

در متغير رشد سود عملياتي، با توجه بـه منفـي بـودن    
درصـد كـاهش    60ضريب ايـن متغيـر در مـدل، بتـا     

دهـد،با توجـه    همان گونه كه جدول نشان مي. يابد مي
به مقدار ضـريب همبسـتگي جزيـي بااهميـت تـرين      

تـرين، نسـبت    اهميـت  سود عملياتي و كم متغير، رشد
در بخش پايين اين جدول،ضريب تعيين . اهرمي است

مدل ارايه شده است و نشان مي دهـد كـه متغيرهـاي    
درصد تغييرات بتا را توضيح  21مستقل مذكور تقريباً 

  . دهند مي
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  بتا كننده هاي تركيبي براي عوامل تعيين رگرسيون داده: 2جدول 

ittitititititit INTRATEbGROWTHbMKTBKbVOLAbCORRbLEVbbBETA ε~+++++++= 6543210 

خطاي استاندارد برآورد ضرايب  متغير
Robust 

آماره 
)t( 

ضريب  احتمال
 همبستگي جزئي

Constant 4/1 66/0 56/1 12/0  - 
LEV 09/0 27/0 22/0 84/0 01/0 

CORR 18/0 02/0 07/2 04/0 07/0 
VOLA 38/0 10/0 05/3 00/0 13/0 

MKTBK 08/0 01/0 16/2 03/0 10/0 
GROWTH 60/0 - 12/0 06/3 - 00/0 15/0 - 
INTRATE 14/3 - 06/4 00/1 - 32/0 04/0 - 

  
 )72/0( 62/0):احتمال(ليمرF آماره  OLS: روش

 20/105): احتمال(آزمون بروش پاگان chi2آماره )00/0(07/5):احتمال(فيشر  Fآماره 
)00/0( 

 )00/0( 86/103): تمالاح(آزمون وايت chi2آماره  21/0: ضريب تعيين

 80/1: آماره دوربين واتسن 

  
در اين بخش به بررسي فرضيه اول براي :مدل دوم

يي كـه اختيـار رشـد بخشـي مهـم از ارزش      ها شركت
حقوق صاحبان سهام آنهـا را تشـكيل مـي دهـد،براي     

پرداختـه   3در قالب مـدل شـماره    1380-1387دوره 
در ايـن  نمونـه   ةي تشـكيل دهنـد  هـا  شركت. شود مي

يي هستند كـه نسـبت ارزش بـازار بـه     ها شركتمدل،
ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه در آنها از ميانـه  

ي مورد بررسـي بيشـتر   ها شركتاين نسبت براي كل 
، متغيـر  1از مـدل  2در اين مدل بر اساس نتيجه . باشد

نسبت اهرمي ضـربدر ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري     
متغيرهـاي مسـتقل   حقوق صاحبان سهام به مجموعـه  

  . گردد اضافه مي
  

  
)3(  

( )
ittit

ititit

itititit

INTRATEbGROWTHb
LEVMKTBKbMKTBKb

VOLAbCORRbLEVbbBETA

ε~76

54

3210

++
+∗+

++++=
    

ارايـه شـده    3نتايج برازش ايـن مـدل در جـدول    
، تنها متغيرهاي  tبا توجه به مقدار احتمال آماره . است

رشـد سـود عمليـاتي، نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش       
دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت ارزش بـازار بـه   

صـاحبان سـهام ضـربدر نسـبت      ارزش دفتري حقوق
توان سـاير متغيرهـا    گذارند و مي اهرمي بر بتا تأثير مي

بـه ايـن ترتيب،يـك درصـد     . را از مدل حـذف كـرد  
افزايش در متغير نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري   

درصد افـزايش و يـك    3حقوق صاحبان سهام، بتا را 
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درصد افزايش در متغير نسبت اهرمـي ضـربدر ارزش   
ه ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام و رشـد    بازار ب

درصد كـاهش   60و  38سود عملياتي بتا را به ترتيب 

با توجه به ضريب تعيين، متغيرهاي مسـتقل  . مي دهد
درصد تغييرات بتا را توضيح خواهنـد   23مدل تقريباً 

  . داد
  

  ا اختيار رشد بالاي بها شركتكننده بتا در  رگرسيون داده هاي تركيبي براي عوامل تعيين: 3جدول 
( )

itt

itititititititit

INTRATEb
GROWTHbLEVMKTBKbMKTBKbVOLAbCORRbLEVbbBETA

ε~++

+∗+++++=

7

6543210 

برآورد متغير
 ضرايب

خطاي استاندارد
Robust 

 احتمال )t(آماره 

Constant 09/0 - 11/1 08/0 - 94/0 
LEV 36/1 00/2 72/0 47/0 

CORR 15/0 06/0 3/1 19/0 
VOLA 06/0 21/0 22/0 82/0 

MKTBK 03/0 01/0 01/2 04/0 
MKTBK*LEV 38/0 - 21/0 99/1 - 05/0 

GROWTH 60/0 - 16/0 00/2 - 05/0 
INTRATE 13/2 02/6 3/0 77/0 

 
  )76/0( 56/0):احتمال(ليمرF آماره OLS: روش

 )00/0(69/3):احتمال(فيشر  Fآماره  )00/0( 11/110): احتمال(آزمون بروش پاگان  chi2آماره 

 )00/0( 59/74): احتمال(آزمون وايت chi2آماره 23/0:ضريب تعيين

 95/1: آماره دوربين واتسن 

  
  

  آزمون فرضيه دوم 
ــدل    ــك م ــب ي ــد در قال ــيه دوم باي ــون فرض آزم

از آنجـا كـه بـه    . رگرسيون سري زماني صورت گيرد
علت محدوديت داده ها، تحليل سري زمـاني در ايـن   

شـود، از   محـدود مـي   1380-1387پژوهش بـه دوره  
براي دوره مزبور هاي تركيبي  كه يك مدل داده 4مدل 

  . گردد است، استفاده مي
  

  
)4(  

( ) ittit

tit

INTRATELEVb
INTRATEbbBETA

ε~2

10

+∗
++=   

ارايـه شـده    4نتايج برازش مدل در جدول شماره 
تنهـا متغيـر نسـبت اهرمـي      با توجه به جدول،. است

ضربدر نرخ بهره بدون ريسـك داراي ضـريب معنـي    
اي كه يـك درصـد افـزايش در ايـن      دار است؛به گونه
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ضريب تعيين . دهد درصد افزايش مي 315متغير بتا را 
 . درصد است 14مدل تقريباً 

  
  
  

  هاي تركيبي براي تأثير نرخ بهره بدون ريسك بر بتا رگرسيون داده: 4جدول 

( ) ittittit INTRATELEVbINTRATEbbBETA ε~+∗++= 210  

خطاي استاندارد برآورد ضرايب متغير
Robust

 احتمال )t(آماره 

Constant 068/0 64/0 80/0 94/0 

INTRATE 48/3 - 22/3 70/0 - 49/0 

INTRATE*LEV 15/3 43/1 04/2 05/0 
  

 )72/0( 62/0):احتمال(ليمرF آماره  OLS: روش

 )00/0( 25/26): احتمال(آزمون بروش پاگان chi2آماره )04/0(22/3 ):احتمال(فيشر  Fآماره

 )02/0( 21/12): احتمال(آزمون وايت chi2آماره 14/0: ضريب تعيين

 8/1:ه دوربين واتسنآمار 
  

  
 گيري  نتيجه

نكته قابل توجه در پژوهش حاضر،اين اسـت كـه   
علامت ضرايب هـر سـه رگرسـيون مطـابق بـا پـيش       

هاي انجام شده بر اساس مدل نظري بتاسـت كـه    بيني
اين امر از جمله نقاط قوت مـدل مزبـور بـراي بـازار     

در اين پژوهش، تأثير اختيار رشد بـر بتـا    .ايران است
هــاي پيشــين كمتــر بــه آن پرداختــه  در پــژوهش كــه

دهـد   نتايج اين پژوهش نشان مـي . شده،بررسي گرديد
ميــان بتــا و متغيرهــاي همبســتگي ســود عمليــاتي بــا 
ــود عمليــاتي،       ــد س ــازار، رش ــوي ب ــاخص پرتف ش
تغييرپذيري سود عمليـاتي و نسـبت ارزش بـازار بـه     
ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در سطح اطمينـان  

اين متغيرهاي . دار وجود دارد د ارتباطي معنيدرص 95
تأثيرگذار مبتني بر اطلاعات حسابداري هستند و ايـن  
امــر اهميــت اطلاعــات حســابداري را بــراي بــرآورد 

  . سازد ريسك سيستماتيك روشن مي

دار ميان بتـا و نسـبت اهرمـي در     نبودارتباط معني
هـاي انجـام    اين پژوهش،با نتايج حاصـل از پـژوهش  

، ]23[هامـادا  ر خارج از كشور،از جمله پژوهششده د
و هانــگ و  ]37[، ترنبــال]22[گــالاي و مــازوليس 

بايد اذعان كرد كه رابطه . همخواني ندارد ]24[ساركار
نظري مبناي اين پژوهش در يك بازار رقـابتي مطـرح   
شده،كه ممكن است با شرايط خاص جامعـه و بـازار   

از مصاديق ايـن  . كشور ما انطباق لازم را نداشته باشد
محدوديت و مشكل در كشور ما فقدان موسسه هـاي  
مالي غير بانكي است تا در بازار به عنوان واسطه هاي 
مالي نقش هاي مكمل ايفا نماينـد و موجـب رقابـت    
. سالم و گستردگي فعاليـت هـاي تـأمين مـالي شـوند     

هـاي انجـام شـده در داخـل      هاي برخي پژوهش يافته
ابطه اي معني دار ميـان ايـن   كشور،تأييدي بر وجود ر

ــر  ــاف(دو متغي ــازي ]7[قاليب ــور و نم ــد پ ، ]1[، احم
هاي برخي ديگر بـر   و يافته)  ]10[خواجوي و نمازي
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، ]8[قربـاني (كنـد   دار دلالـت مـي   عدم رابطه اي معني
  ). ]5[، سلطان پناه و حسني]6[سينايي و خرم

از جمله امتيازات اسـتفاده از مبـاني نظـري دقيـق     
كننده بتا، بـرآورد مـدلهاي    ايي عوامل تعيينبراي شناس

هـاي   يي بـا ويژگـي  هـا  شـركت مختلف بـراي بتـا در   
كننده بتـا   در اين پژوهش، عوامل تعيين. متفاوت است

صورت جداگانه  ي با اختيار رشد بالا بهها شركتبراي 
دهـد بـا وجـود معنـي      نتايج نشان مي. سازي شد مدل

رگرسيون بـا  داري كل مدل و مطابقت علايم ضرايب 
هاي انجام شده بر اساس مدل نظـري، تنهـا    پيش بيني

ميان سه متغير رشد سود عملياتي، نسبت ارزش بـازار  
به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت اهرمي 
ضربدر نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري حقـوق     

يك دليل . دار وجود دارد صاحبان سهام ارتباطي معني
، اين است كـه هرچنـد نسـبت    موجه براي اين پديده

ارزش بازار به ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام     
 ،يك نماينـده معمـول بـراي اختيارهـاي رشـد اسـت      

ــي ــادي   م ــأثيرات رشــد ع ــد ت ــط  (توان ــه جــاي فق ب
بنابراين،شـايد  . را نيز در برگيرد) گذاري جديد سرمايه

يي كـه  هـا  شـركت بتوان گفت اين متغيـر در انتخـاب   
نتـايج  . دارند،خيلي مناسب نيسـت  اختيار رشد بالايي

نيز تأييد كننده ايـن امـر    ]24[هانگ و ساركار پژوهش
 .است

كه مـدل نظـري مربـوط، بتـا را در      با توجه به اين
كند،در فرضيه دوم تأثير نرخ  سازي مي طول زمان مدل

بهره بدون ريسـك روي بتـا در طـول زمـان بررسـي      
معنـي دار   اي نتايج اين فرضيه نشان داد رابطـه . گرديد

ميان بتا و نرخ بهره بـدون ريسـك در دوره پـژوهش    
هـاي   هاي اكثر پـژوهش  اين يافته با يافته. وجود ندارد

انجام شده در خارج از كشور نظير پژوهش گـالاي و  
. مغـاير اسـت  ]18[و ديجانگ و كولينز  ]22[مازوليس

اين امر ممكن است به كوتاه بودن دوره پـژوهش بـه   
و بروز تنها تغييراتـي كوچـك در    علت فقدان داده ها

از . نرخ بهره بدون ريسك در اين مدت مربوط باشـد 
سوي ديگر،طبق رابطه نظري بتا تأثير نرخ بهره بـدون  

ي با اهرم متوسط و كم بر روي ها شركتريسك براي 
بتا، كوچك و معكـوس اسـت، بنـابراين از آنجـا كـه      

ي مورد بررسي اين پژوهش بـا اهـرم كـم و    ها شركت
تواند در توجيـه معنـي    وسط هستند، اين امر نيز ميمت

دار نبودن رابطه ميان بتا و نـرخ بهـره بـدون ريسـك     
 .كمك نمايد

از سوي ديگر،وجود رابطه اي معني دار ميان بتا و 
نسبت اهرمي ضـربدر نـرخ بهـره بـدون ريسـك، بـر       
وجود رابطه اي مستقيم ميان نرخ بهره بدون ريسك و 

هرم بالا در طـول زمـان دلالـت    ي با اها شركتبتا در 
گونه كه پيش از ايـن نيـز اشـاره شـد، بـر       همان. دارد

تـوان اسـتدلال كـرد در طـول      اساس رابطه نظري مي
ــا تغييــر نــرخ بهــره بــدون ريســك، بتــاي   زمــان و ب

ي با اهرم بالا نوسان بيشتري نسبت به سـاير  ها شركت
بنابراين،نتيجـه حاصـل از   . خواهنـد داشـت   ها شركت
فرضيه دوم ممكن اسـت شـواهدي، هـر چنـد     آزمون 

ي هـا  شـركت ضعيف، در خصـوص بـي ثبـاتي بتـاي     
ــد  ــراهم كن ــان ف ــه در . اهرمــي در طــول زم ايــن يافت

نيـز   ]18[هاي خارجي نظير ديجانگ و كولينز پژوهش
ــر  . تأييــد شــده اســت ايــن در حــالي اســت كــه اكث

هاي داخلـي مثـل پـژوهش تهرانـي و چيـت       پژوهش
ــا و  ]2[باطبــايي، تهرانــي و ط]3[ســازان بــر ثبــات بت

  . پايداري آن در طول زمان تأكيد داشته اند
  

  هاي آتي پيشنهادهايي براي پژوهش
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با توجه به نتايج پژوهش حاضر، بـه پژوهشـگران   
شود ضمن بررسي دقيقتر رابطه نظري بتـا،   پيشنهاد مي

  :موارد زير را بررسي كنند
آزمون فرضيه هاي اين پژوهش در سطح پرتفوي  
  اق بهادار؛ اور

بررسي فرضيه هاي اين پژوهش براي دوره هـاي   
زماني طولاني تر براي آزمون دقيقتر رفتار بتا و ارتباط 
آن با نرخ بهره بـدون ريسـك بـه عنـوان يـك عامـل       

 اقتصاد كلان؛

ثبـاتي بتـا بـا     توجه بيشتر به موضوع ثبات يـا بـي   
ي ها شركتها و بالاخص براي  استفاده از ساير آزمون

 هرم بالا؛با ا

استفاده از ساير متغيرهـاي معـرف اختيـار رشـد      
بـه كـل ارزش بـازار     هـا  دارايينسبت ارزش دفتري (
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