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:چکیده
این پژوهش با تجزیه شاخص ریسک سیستماتیک و روابط حاکم بر آن، دستیابی به اجزاء اصلی 

جهت نیل به این مهم، دو فرضیه تبیین و . ریسک سیستماتیک را مورد هدف خود قرار داده است
در از میان شرکت هاي پذیرفته شده1388تا 1378شرکت واجد شرایط بین سالهاي 86تعداد 

صحت فرضیه ها در غالب سه مدل رقابتی ریسک رشد، . بورس اوراق بهادار تهران انتخاب گردید
ریسک پراکندگی و ریسک سودآوري که به صورت شبکه اي اطلاعات مدل قیمت گذاري 

، عامل بتا، معیارهاي حسابداري و فاکتورهاي کلان اقتصادي را در (CAPM)دارایی هاي سرمایه اي 
هر کدام از فرضیه ها توسط مدل هاي ذکر شده با استفاده از    . اي داده اند، دنبال گردیدخود ج

و توسط OLS ،2SLS ،GMM2S ،FULLER(1) ،FULLER(4)روش هاي برازش 
نتایج یافته ها، . متغیرهاي ابزاري در کنار متغیرهاي مستقل و وابسته مورد آزمون قرار گرفته است

مل توضیح بتا معرفی می کند و نیز تجزیه آن به ریسک سودآوري و      ریسک رشد را بهترین عا
ضمن آن که بهترین روش برازش براي این گونه . بهره وري به توضیح بهتر بتا کمک خواهد کرد

.می باشدFULLER(4)تحقیق استفاده از 
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مقدمه- 1- 1
در تعیین ثـروت سـهامداران ایفـا    در نظریه هاي مالی، دو عامل اصلی بازده و ریسک نقش اصلی 

از اینرو بخش قابل ملاحظه اي از پژوهشهاي حسابداري به شناسایی عوامل تعیـین کننـده   .نمایندمی

.اب ریسک پرداخته اند، به عنوان بخش غیر قابل اجتن1ریسک سیستماتیک

ریسـک بـه دو جـزء    در پژوهش حاضر کـه در زمـره پژوهشـهاي اخیـر قـرار مـی گیـرد، ابتـدا        

سپس عوامل تعیین کننده ریسک سیسـتماتیک بـا   .تقسیم خواهد شد2سیستماتیک سیستماتیک و غیر

سـی قـرار   مـورد برر 3) 2011(استفاده از چارچوب مدلهاي ارائه شده توسـط اسـچلوتر و سـیورس    

.خواهد گرفت

در فصلی که پیش رو است به بیان کلیات موضوع تحقیق پرداخته می شود تا چـارچوبی کلـی از   

.مسائلی که پژوهش حاضر به دنبال پاسخ آن است براي خواننده فراهم گردد

بیان مسئله و موضوع پژوهش-1-2
.تصادي کشور اسـت هاي رشد و توسعه اقسرمایه گذاري از موارد ضروري و اساسی در فعالیت 

.ر انتخاب سرمایه گذاري، توجه سرمایه گذار به ریسک و بازده سرمایه گذاري استاز عوامل مؤثر د

سرمایه گذاران تلاش می کنند منابع مالی خود را در جایی سرمایه گذاري نمایند که بیشترین بـازده و  

ري و درك هزینـه سـرمایه یکـی از مشـکلات بنیـادي در      اما اندازه گیکمترین ریسک را داشته باشد،

رسود، بر ریسـک بـه عنـوان عامـل محـدود      این شرکت ها باید در کنار تمرکز ببنابر.شرکت ها است

بـه ایـن   .ریسک مفهومی ذهنی و غیر کمی است.کننده حداکثر شدن بازده، توجه خاصی داشته باشند

بر شناخت و اندازه گیـري ریسـک متمرکـز شـده     جهت تلاش بیشتر صاحب نظران اقتصادي و مالی

از دیدگاه نظري، ریسک به معنی عـدم اطمینـان   .ریسک را نبود نتیجه اطلاعات کامل می دانند.است

.)1382و قائمی، ظریف فرد(.نسبت به عایدات بازده مورد انتظار حاصل از سرمایه گذاري است

١- Systematic Risk
٢- Unsystematic Risk
٣- Schlueter and Sievers
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سک را می توان در پژوهشهاي انجام شـده توسـط   نقطه عطف در روشهاي اندازه گیري و ارزیابی ری

ریسک عامل کیفی شمرده می شد، تا اینکـه بـا تـلاش وي    1950تا دهه .دانست1) 1952(مارکوئیتز 

را بـه  ) انحـراف معیـار  (هم نسبت به میـانگین  یرهاي بازده ستغیمتوسط ریسک، کمیت پذیر شد وي 

هشگران ریسک سرمایه گذاري را بـا تغییرهـاي   بر این اساس پژو.عنوان معیار ریسک در نظر گرفت

یعنی هر چقدر بازده یک سرمایه گذاري بیشتر تغییر کند، سـرمایه گـذاري   .نرخ بازده منطبق می دانند

.)1376جهانخانی و پارسائیان، (مربوطه ریسک بیشتري دارد 

، منـابع  3(CAPM)با ارائه مـدل قیمـت گـذاري دارائیهـاي سـرمایه اي      ) 1966(2ویلیام شارپ 

غیرسیسـتماتیک ریسـک  .تقسـیم نمـود  غیرسیسـتماتیک ریسک را به دو دسته ریسک سیستماتیک و 

.مختص شرکت یا صنعتی خاص است که می توان با تنوع بخشی و تشکیل پرتفوي آن را حذف کرد

ص ریسک سیستماتیک آن قسمت از نوسانها در بازده یک ورقه بهادار است که بوسـیله عـواملی خـا   

جهانخـانی،  (روي قیمت تمـام اوراق بهـادار تـأثیر مـی گـذارد      می شود که به طور همزمان بر تعیین 

.این بخش از ریسک مربوط به یک یا چند شرکت نیست و به کـل بـازار مربـوط مـی شـود     .)1374

تغییرهاي غیر منتظره در نرخ بهره، تورم و تولید ناخـالص ملـی از جملـه مـواردي اسـت کـه بـازده        

از این رو چنین استدلال می شود که به سرمایه گـذاران  .وعه سرمایه را تحت تأثیر قرار می دهدمجم

بنـابراین چگـونگی   .)1384، 4جونز(تنها در ازاي پذیرفتن ریسک سیستماتیک، پاداش تعلق می گیرد 

کنترل ریسک سیستماتیک از طریق شناسایی عوامل تعیین کننده آن جهت مدیریت مناسب ریسـک از 

-بـه عنـوان معیـار ریسـک    ) (شارپ بـا تعیـین ضـریب حساسـیت     .اهمیتی زیاد برخوردار است

میزان حساسیت بازده .سیستماتیک، مدلی ساده و کاربردي را به دنیاي سرمایه گذاري عرضه نمود

ازار و بازده یک سهم در یـک دوره زمـانی مـورد    اگر بازده ب.سنجدیک سهم را به بازده کل بازار می

به عبارتی دیگر بتا بیان می کنـد بـه ازاء تغییـر در    .بررسی قرار گیرد میزان حساسیت آشکار می شود

ادبیات موجود اغلـب  .)1382ظریف فرد و قائمی، (بازده بازار ، بازده یک سهم چگونه تغییر می یابد 

١- Markowitz
٢- William Sharpe
3- Capital Asset Pricing Model
٤- Jons
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اما پژوهشهاي تجربی زیادي از معیارهاي حسـابداري  .)1992، 1فاما(این مدل را دچار نقص می کند 

هم چنین ادبیات گذشته اثرات اهرم مالی و عملیـاتی  .استفاده کرده اندو ریسک مالی براي تعیین 

از طرفی تغییرات فروش به خـاطر شـرایط کـلان اقتصـادي     .)1984، 2ماندلکر(را بر بتا تأیید می کند 

یک حدس کلیدي دیگر اینسـت کـه ریسـک تجـاري     .)2003، 3دوگان (عنصر اصلی در بتا می باشد 

خیلی خوب انـدازه گیـري   ) کوواریانس فروشهاي شرکت با روند فروشهاي بازار(بوسیله عامل رشد 

از طرفی ادبیات به تأثیر ساختار متفاوت و اثرات بازده بـر شـرکت هـاي    .)2010، 4پن من(می شود 

این رشته از ادبیات استدلال مـی کنـد   .)2008، 5کامپلو(ی شده و ریسک سیستماتیک اشاره دارد اهرم

که شرکتها با ریسکی در فرم و شکل شوکهاي بیرونی که بر کل اقتصاد تأثیر می گذارد، روبرو هستند، 

اده از روشهایی در این پژوهشها با استف.که با استفاده از نرخهاي بهره متفاوت قابل اندازه گیري است

بنابراین .نظیر آزمون و خطا به بررسی ارتباط عوامل مختلف با ریسک سیستماتیک پرداخته شده است

برغم پژوهشهاي انجام شده قابل ملاحظه در این زمینه، مدل سازي نظري محـدودي جهـت بررسـی    

.وجود داردرفتار و عوامل تعیین کننده 

اسـتفاده  .را آشکار می سازندپژوهشهاي قبلی نیاز به مدلهاي نظري براي برآورد عوامل نتایج 

، به نتایج قابل توجـه از آزمونهـاي تحلیلـی    از مدلهاي نظري و مشخص کردن عوامل تعیین کننده 

.صورت گرفته در این زمینه منجر خواهد شد

، این سؤال مهـم  )2011(دلیل اهمیت بتا به دنبال تحقیق انجام شده توسط اسچلوتر و سیروس به 

مطرح می شود که عوامل اصلی تعیین کننده بتا کدام هستند؟ کـدام یـک از ایـن عوامـل بـه بهتـرین       

حالت، تغییرات در ریسک سیستماتیک را توضیح می دهند؟ ملاحظـات نظـري نشـان مـی دهـد کـه       

رشد به ریسک سودآوري و بهره وري امکان پذیر است، اما آیا دقیق بودن، یعنی تجزیه تجزیه ریسک 

ریسک رشد به ریسک بهره وري و سودآوري مفید است؟

١- Fama
٢- Mandelker
٣- Dugan
٤- Penman
٥- Campello
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پژوهش حاضر در پی آن است که بر مبناي پژوهش صورت گرفته توسـط اسـچلوتر و سـیورس    

و بـا تکیـه بـر روابـط     .شناسـایی نمایـد  ، این عوامل را با به کارگیري مدلهاي نظري متفاوتی)2011(

ریاضی و آماري پیچیده و با استفاده از متغیرهاي اساسی شامل عوامل اقتصادي کلان، فرصتهاي رشد 

شناسایی دقیـق عوامـل تعیـین کننـده     .تعیین کننده آن را شناسایی نمایدو شاخصهاي شرکت، عوامل 

ل می کند و بـه عنـوان راهنمـایی جهـت     ریسک سیستماتیک، مدیریت ریسک در شرکت ها را تسهی

ایه اي مـورد  تصمیم گیري سرمایه گذاران بالفعل و بالقوه براي ارزیابی اوراق بهادار در بازارهاي سرم

.داستفاده قرار می گیر

اهمیت و ارزش پژوهش-1-3
مناسـب پی پرتفـوي  در ) بازده سهام در آینده(سرمایه گذاران به منظور حداکثر کردن منافع خود 

یکی از عوامل مهمی کـه بـا تنـوع    ،بر اساس مدلی که توسط شارپ و دیگر محققین ارائه شد.هستند

بخشی پرتفوي کاهش نمی یابد ریسک سیستماتیک خواهد بود بنابراین، برآورد ریسک سیسـتماتیک  

ریسک سیستماتیک .در پیش بینی بازده سهام و حداکثر کردن منافع سهامداران داراي نقشی مهم است

افزون بر کمک به سرمایه گذاران براي انتخاب پرتفوي مناسب، در حوزه هـاي مختلـف علـوم مـالی     

نظیر تعیین ارزش منصفانه حقوق صاحبان سهام، پژوهشهاي مربوط به اندازه گیري واکنش بـازار بـه   

سـئولیت از  م-سـود و سـود  -تصمیم هاي خاص یک شرکت و پژوهشهاي مربوط به رابطه قیمت

علی رغم پژوهشهاي تجربی قابل ملاحظـه در زمینـه شناسـایی عوامـل     .اهمیت ویژه برخوردار است

تعیین کننده ریسک سیستماتیک که مبتنی بر انتخاب مجموعه اي اختیاري از متغیرهاي مستقل بـدون  

نـده  مبانی دقیق نظري هستند، مدل سازي نظري محدودي جهـت بررسـی رفتـار و عوامـل تعیـین کن     

صورت گرفته در ایـن زمینـه در ایـران،   با توجه به اینکه پژوهشهاي .ریسک سیستماتیک وجود دارد

نظیر آزمون و خطا، درك مستقیم تجزیه و تحلیل عوامل کـه فاقـد چهـارچوب    هایی عموماً از روش

.نظري مناسب هستند، براي انتخاب متغیرهاي توصیفی استفاده می کنند
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بر اساس ،)2011(دنبال پژوهش صورت گرفته توسط اسچلوتر و سیورس پژوهش حاضر به

.شرکت را تعیین خواهد نمودمدل هاي نظري ارائه شده توسط آنها عوامل تعیین کننده 

-شناسایی دقیق عوامل تعیین کننده ریسک سیستماتیک، مدیریت ریسک در شرکتها را تسهیل می

به عنوان راهنمایی جهت تصمیم گیري سرمایه گـذاران بالفعـل و بـالقوه بـراي ارزیـابی اوراق      کند و 

.دایه اي مورد استفاده قرار می گیربهادار در بازارهاي سرم

اهداف پژوهش-1-4
:زیر را دنبال می کنداهدافعوامل تعیین کننده بتا بازار، پژوهش حاضراهمیتدلیل به 

بـه منظـور فـراهم    ...متفاوت مانند مدل ریسک رشد، پراکندگی، سـودآوري و  ارائه مدلهاي .1

.کردن یک رویکرد جامع و انعطاف پذیر، در راستاي توضیح تغییرات در بتاي بازار

تجزیه ریسک رشد به ریسک سودآوري و ریسک بهره وري.2

فرضیه هاي پژوهش-1-5
:ضیه هاي زیر مورد آزمون قرار گیردبا توجه به اهداف پژوهش، تلاش خواهد شد تا فر

.می باشدریسک رشد بهترین عامل جهت توضیح تغییرات در .1

.بازار کمک می کندتجزیه ریسک رشد به ریسک سودآوري و بهره وري به توضیح بهتر .2

واژه ها و اصطلاحات کلیدي-1-6
کس کننده نوسانهاي بازار یک ورقه بهادار نسبت به میـانگین بـازده   منع: ریسک سیستماتیک.1

تحولهـاي اجتمـاعی، سیاسـی و    .)1966شـارپ،  (همه اوراق بهادار موجود در بـازار اسـت   

اقتصادي که بر قیمت کل اوراق بهادار موجود در بازار سهام تأثیر می گـذارد، منبـع ریسـک    

ریسک کاهش آن از طریق تنوع بخشیدن را ماهیت سیستماتیک بودن این.سیستماتیک است

.غیر ممکن می سازد
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نشان دهنده کوواریانس در رشد فروشهاي شرکت با تغییرات در فروشهاي کل : 1ریسک رشد.2

به عبارتی ریسک رشد موفقیت شرکت را در مقایسه با دیگر رقبـاي خـودش   .بازار می باشد

.ارزیابی می کند

دهنده کوواریانس فروشهاي شرکت با پراکندگی نرخ بهره این معیار نشان: 2ریسک پراکندگی.3

.بازار می باشد و واکنش خروجی شرکت با پراکندگی نرخ بهره ها را ارزیابی می کند

عبـارت اسـت از کوواریـانس جریانهـاي حسـابداري بـا شـرایط کـلان         : 3ریسک سودآوري.4

ت بـه تغییـرات در   به بیـان دیگـر واکـنش سـود خـالص را نسـب      .)فروشهاي بازار(اقتصادي 

.فروشهاي کل بازار ارزیابی می نماید

-براي نشان دادن تغییرات در بهره وري در طول زمان کاربرد دارد و مـی :4ریسک بهره وري.5

.توان بهره وري تولید را سنجید

ریسکی که ناشی از عدم توانایی شرکت در پوشش تعهدات ثابت مـالی خـود   :  5ریسک مالی.6

اسـت و درصـد تغییـرات    ) ...سهام، پرداخت هاي اقساط و اجاره ها و مانند پرداخت سود (

.سود خالص را ارائه می نماید که خود با درصد تغییرات در سود عملیاتی مرتبط است

نشان دهنده درصد تغییرات در سود عملیـاتی اسـت کـه خـود بـا درصـد       : 6ریسک عملیاتی.7

.تغییرات در فروشهاي شرکت مرتبط است

میانگین نسـبت سـود خـالص بـه ارزش بـازار      : 7ص به حقوق صاحبان سهامنسبت سود خال.8

.حقوق صاحبان سهام می باشد

از این مدل براي تجزیه و تحلیل روابط بین : (CAPM)مدل قیمت گذاري دارایی سرمایه اي .9

ریسک و نرخ هاي بازده اوراق بهادار استفاده می شود که بازده یک دارایـی یـا اوراق بهـادار    

١- Growth Risk
٢- Spread Risk
٣- Income Risk
٤- Productivity Risk
٥- Financial Risk
٦- Operating Risk
٧- Income_ to_ Equity
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است از بازده بدون ریسک آن دارایی یا اوراق بهادار به اضافه صرف ریسک ناشی از عبارت 

.مابه التفاوت بازده بازار با نرخ بدون ریسکی که در ضریب بتا ضرب شده است

خلاصه-1-7
ابتـدا در مـورد مسـئله و    .ر این فصل به بیان کلیاتی در رابطه با موضوع پژوهش پرداختـه شـد  د

ع پژوهش و نیز اهمیت و ارزش آن مطالبی ارائه گردید سپس اهـدافی کـه پـژوهش بـه دنبـال      موضو

دستیابی به آنها است به طور مشخص برشمرده شد و فرضیه ها به منظور نیل بـه ایـن اهـداف مـورد     

اشاره قرار گرفت و در نهایت تعریف هاي عملیـاتی واژه هـا و اصـطلاحات کلیـدي پـژوهش ارائـه       

.گردید


