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  گـذاري دانش سرمایه علمی پژوهشی فصلنامـه

  1393 تابستان/ دهم/ شماره سومسال 

  

  

  و اطلاعات حسابداري رابطه بتاي بازار سهام با متغیرهاي کلان اقتصادي

  

  علی رحمانی

   عضو هیئت علمی دانشگاه الزهرا

 

  کامبیز پیکارجو

  عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد واحد علوم و تحقیقات تهران

 

  منصوره عزیزي

  )مکاتبات(مسئول  کارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه آزاد واحد علوم و تحقیقات

mansourehazizi@gmail.com 

  

  

  

  

  چکیده

اطلاعـات  تحقیق حاضر با هدف بررسی رابطه ریسک سیستماتیک سهام (بتاي بازار) بـا متغیرهـاي کـلان و    

حسابداري انجام شده است. تحلیل رگرسیون با استفاده از روش پنل دیتاي ایستا و پویا بر روي نمومه اي شامل 

انجام شد. براي برآورد مدل ها، از روش هاي  1389 -1380شرکت عضو بورس و اوراق بهادار طی سال هاي  61

  .اي گارچ ، ام گارچ و حداقل مربعات معمولی استفاده گردید

نتایج حاکی از ارتباط برخی متغیرهاي کلان و اطلاعات حسابداري با بتاي بازار می باشد. در مدل برازش 

شده با توجه به سطح معناداري متغیرها، مهمترین متغیرهاي حسابداري شامل اندازه شرکت ،رشد شرکت و 

داخلی، نرخ سود بانکی، تورم، نسبت بدهی ها از نوع اطلاعات حسابداري و متغیرهاي رشد تولید ناخالص 

  .تغییرات قیمت نفت خام و تغییرات نرخ ارز  از نوع متغیرهاي کلان می باشند

 

، EGARCHریسک سیستماتیک (بتا)، متغیرهاي کلان اقتصادي، اطلاعات حسابداري، مدل  هاي کلیدي: واژه

M-GARCHروش پنل دیتا ،.  

  

  

 22/12/92تاریخ پذیرش:        19/8/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

ي با وجود محدویت ها (کپ ام)1مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي باتخمین بتاي بازار 

، یک روش قابل اطمینان براي اندازه گیري ریسک به شمار می آید. گواه این واقعیت این است موجود

به این روش ) ) 2010( ) و داموداران2006که در بسیاري از کتاب هاي دانشگاهی (بریلی، میرز و آلن (

ن روش پذیرفته شده و همچنین در عمل نیز به عنوان حرفه اي ترین روش استفاده شده عنوان بهتری

عدم امکان تخمین بتا در مورد شرکت هایی با اندازه  ،مشکلی که همچنان حل نشده مانده است .است

کوچک و متوسط به علت فقدان قیمت بازار براي سهام آن ها می باشد. در نتیجه اندازه گیري ریسک 

  ین شرکت ها موضوعی مسئله دار است که تصمیم گیري عقلایی را مختل می کند. در ا

چنانچه بتوانیم از سایر متغیرهاي حسابداري و اقتصادي براي تخمین بتا استفاده کنیم، به تخفیف 

این مشکل کمک کرده ایم. همچنین روش حداقل مربعات معمولی که تا کنون به طور گسترده اي 

  ده است، در عمل، تخمین رضایت بخشی از بتا نداشته است.مورد استفاده بو

هدف اصلی این تحقیق این است که با استفاده از متغیرهاي حسابداري و اقتصادي بتوانیم ریسک 

سیستماتیک را تخمین بزنیم. اگر ارتباط قوي میان این متغیرها و بتا بیابیم، می توانیم از این ارتباط 

  شرکت هاي غیر بورسی استفاده کنیم. در جهت اندازه گیري ریسک

انگیزه اصلی این تحقیق رفع اشکالات وارده بر روش کنونی اندازه گیري ریسک بازار با استفاده از  

مدل هاي جدید اقتصاد سنجی از جمله خانواده آرچ و گارچ می باشد. در سال هاي اخیر این مدل ها 

گرفته است. مورد توجه زیادي قرار گرفته اند اما هنوز در کشور ما بر رویشان کار زیادي صورت ن

همچنین اثر متغیرهاي کلان بر این شاخص دیده نشده است. در ادبیات انتشار یافته در ایران نیز تنها 

در چند مورد اثر یک متغیر کلان به صورت ضمنی دیده شده است. در این تحقیق، اثر تعدادي از 

... بر ریسک سیستماتیک متغیرهاي مهم اقتصادي از جمله نرخ سود بانکی، تغییرات نرخ ارز، تورم و

  مورد بررسی قرار می گیرد.

مهمترین ویژگی این تحقیق کار بر روي متدهاي جدید تخمین ریسک سیستماتیک و همچنین 

  نگاهی جامع تر به متغیرهاي تاثیرگذار بر آن می باشد.

ابداري در این تحقیق، رابطه میان بتاي بازار سهام را با متغیر هاي اقتصاد کلان و اطلاعات حس

شرکت عضو  61بررسی شده است. تحلیل رگرسیون، با استفاده از تخمین هاي پنل دیتا در مورد 

سازمان بورس اوراق بهادار تهران که اطلاعات آنها در بازه مورد بررسی در دسترس می باشد، صورت 

ا استفاده می گیرد. ریسک سیستماتیک توسط روش هاي اي گارچ، ام گارچ و حداقل مربعات معمولی ب

  ) به عنوان پرتفولیوي بازار برآورد شده است.TEDPIXاز شاخص سود نقدي و قیمت (
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  :در این تحقیق، ابتکارات زیر براي غلبه بر ناهمگونی نتایج مطالعات پیشین صورت گرفته است

الف) براي رسیدن به ویژگی هاي بهتري از سري هاي زمانی قیمت سهام، بتا نه تنهـا از روش مـدل   

بازار (کپ ام) به وسیله مدل حداقل مربعات معمولی، بلکه با استفاده از مدل هـاي اي گـارچ و ام گـارچ    

بدسـت مـی دهـد کـه بـا نوسـانات جملـه پسـماند          تخمین زده می شوند. دو مدل اخیر تخمین بهتري

وش کـپ ام  سازگارتر است، و در نتیجه به یکی از مواردي که بیشترین انتقاد در مـورد تخمـین بتـا از ر   

  است، پاسخ می دهد. 

ب) ترکیب متغیر هاي حسابداري با شاخص هاي جریان وجوه نقد و فاکتورهاي اقتصاد کلان. بـراي  

ــماعیل و کــیم (  ) و الیســیانی و 2005)، اندرســن (1993)، لــو و تیاگاراجــان ( 1989آن از روش اس

 ) و... استفاده می کنیم.  2011) و پلنز و همکاران (2005منصور(

) و... ) بـراي مطالعـه   2011)، پلنـز و همکـاران (  2008) استفاده از تخمین پنل دیتـا (آگوسـمن(  پ

  ارتباط بین بتاهاي متفاوت و متغیر هاي مستقل.  

(جی ام ام) استفاده شده است تا بتوان مشخص کرد که انحـراف  2از هر دو روش تخمین ایستا و پویا

  مستقل بهتر توضیح داده می شود یا خیر. در ریسک بازار بوسیله انحراف در متغیر هاي

  

 ژوهشپپیشینه  بانی نظري و مروري برم -2

ضریب بتا شاخصی است از ریسک سیستماتیک متعلق به یک قلم دارایـی مـالی یـا مجموعـه اي از     

  .)1389(جهانخانی و پارساییان، دارایی هاي مالی نسبت به ریسک پرتفوي بازار 

د که در ایران توسط بانک مرکزي یا مرکـز آمـار منتشـر    متغیرهاي کلان شامل شاخص هایی هستن

می شوند و در سطح کلان مطرح هستند، نه یک بخش یا صنعت خاص. از جمله این متغیرها می تـوان  

  به نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی، نرخ سود رسمی و ... اشاره نمود.

ات حسابداري افشا شده توسـط  اطلاعات حسابداري مجموعه اي از اطلاعات استخراج شده از گزارش

شرکت ها می باشد. از جمله آنها می توان به نسبت هاي مالی همچون نسبت جاري، اهرم مـالی، اهـرم   

 عملیاتی، نسبت بدهی ها و ... اشاره نمود.

ارتباط میان بتاي بازار و متغیرهاي حسابداري براي اولین بار در مقاله اي کـه توسـط بیـور، کتلـر و     

انتشار یافت، به اثبات رسید. این نویسندگان، تحلیل رگرسیونی را در بـین شـرکت هـاي     )1970شولز (

آمریکایی انجام دادند و ارتباطی مثبت بین بتاي بازار، اهرم مالی، رشد شرکت و تنـوع درآمـدي و بتـاي    

اشـد.  دفتري یافتند. این ارتباط در رابطه به نسبت بازده سهام، انـدازه شـرکت و نقـدینگی منفـی مـی ب     

ادبیاتی که پس از آن انتشار یافت، گسترده، از هم گسـیخته و در بعضـی مـوارد بـا نتـایجی متفـاوت از       
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یکدیگر می باشد. به تدریج محققان پی به تاثیر متغیرهاي کـلان بـر ریسـک سیسـتماتیک بردنـد و در      

یستماتیک بهـره  تحقیقاتشان علاوه بر متغیرهاي حسابداري از متغیرهاي کلان نیز در توضیح ریسک س

گرفتند. در جدول زیر به طور خلاصه، تحقیقاتی را که در خارج از کشور صورت گرفته است به نمـایش  

  می گذارد.

  

  : مرور ادبیات موضوع در خارج از کشور1جدول 

 /نویسندگاننویسنده اهداف نتایج

ریسک بازار  شرکت اندازه، اهرم مالی و شرکترشد 

  را در هر سه شاخص بازار توضیح می دهد.

 

اثر شاخص بازار بر روي ارتباط ریسک 

سیستماتیک و اطلاعات حسابداري را 

 مطالعه کردند.

  الگرس و موري

)1982(  

 

شامل اطلاعات اضافی در مورد ریسک  جریان نقدي

 است.

، به هنگام يتعیین اینکه آیا جریان نقد

توضیح ریسک بازار، اطلاعات اضافی در خود 

 .می شود سوددارد که منجر به 

  اسماعیل و کیم

)1989(  

 

متغیر هاي حسابداري و بتا در مورد موسسات  رابطه

  بانکی ژاپنی ضعیفتر از موسسات آمریکایی است.

 

کشف ارتباط بین شاخص ریسک بازار و 

نسبت هاي مالی بر مبناي اطلاعات 

حسابداري با استفاده از مدل چند متغیره 

 )1996-1986گارچ. (

  لیاسیانی و منصورا 

)2005( 

متغیرهاي بتاي بازار سرمایه در عمل کاملا متفاوت 

با متغیرهاي کلان اقتصادي از جمله رشد تولید 

صنعتی می باشد. همچنین اثر کلان به اندازه اي 

ار بزرگ هست که از نظر اقتصادي مورد توجه قر

  گیرد.

کشف ارتباط میان متغیرهاي کلان تعیین 

 کننده ریسک سیستماتیک

 

توربن جی اندرسون و 

  )2005همکاران (

 

ارتباط میان تغییرات نرخ ارز، نرخ بهره و بازده بازار 

جهانی بر بازده سهام در همه پرتفوي ها مشاهده 

پرتفوي  12تا از  3در حالی که نرخ تورم بر  .شد

انتخاب شده اثر داشتند. رشد شاخص تولیدات 

صنعتی، پایه پولی و قیمت نفت خام به نظر نمی 

  رسد بر بازده سهام اثر داشته باشند.

کشف رابطه میان هفت متغیر کلان، 

و بازده سهام با  مشخصه هاي شرکت ها

سال استفاده از رگرسیون چند گانه طی 

  )، ترکیه.2005-1997هاي (

  )2008سرکان یمازکاندیر(

  

ژولیوس وجود  -تست کواینتیگریشن یوهانسون

، اعتبارات بانکی M2رابطه بلند مدت میان پایه پولی 

، نرخ M1و قیمت نفت و رابطه منفی میان پایه پولی 

بهره کوتاه مدت، تورم و بازار سهام آمریکا بر 

 عربستان را تائید می کند.

این مقاله به کشف رابطه کوتاه مدت و بلند 

مدت میان سود بازار سهام و هشت متغیر 

کلان در بازار سهام عربستان سعودي با 

 (GARCH)و  (VAR)استفاده از مدل هاي 

 می پردازد.

مفلح علی مفلح الشوق 

 )2011اطهري (
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 /نویسندگاننویسنده اهداف نتایج

آنها با افزودن متغیرهاي اقتصاد کلان و بهره وري 

ي حسابداري، دریافتند که قدرت علاوه بر متغیرها

توضیح دهندگی مدل به طور چشم گیري افزایش 

  یافت.

تعیین ارتباط بین بتاي بازار با اطلاعات 

حسابداري، متغیرهاي اقتصاد کلان و بهره 

و پنل  GARCH)، روش 2008-1992وري (

  اسپانیا. دیتا،

کارلوتا مندنز پلنز و همکاران 

)2011(  

با  تنهابا در نظر گرفتن فروض، روش کپ ام 

 ex-postدر تست  SUR-GARCHاستفاده از متد 

-exپذیرفته می شود ولی با در نظر گرفتن دو تست 

post  وex-ante  رد می شود. با این وجود روش کپ

ام به صورت انفرادي براي اکثر بازارهاي سهام در 

  د.می تواند مورد استفاده قرار گیر SURسیستم 

با رویکرد  CAPMآزمایش مجدد روش 

SUR-GARCHپرتفوي بازار جهانی .  
  )2012کوزدیانتو ستیاوان (

  منبع: یافته هاي پژوهش

  

این جدول نشان دهنده پیشرفتی با شـیب ملایـم در مطالعـه ارتبـاط بـین اطلاعـات حسـابداري و        

  اتیک می باشد. ریسک و بازدهی بازار و همچنین تاثیر متغیرهاي کلان بر ریسک سیستم

در ایران نیز این تحقیقات طی سال هاي اخیر ادامه داشته است. در جـدول زیـر خلاصـه اي از ایـن     

  تحقیقات نشان داده شده است.

  

  : پیشینه تحقیق در ایران2جدول 

 نتایج اهداف  نویسنده/ نویسندگان

  )1377( نمازي و احمدپور

 ریسک روي را شرکت اندازه و مالی عملیاتی، اهرم آثار

 در شده پذیرفته ي ها شرکت عادي سهام سیستماتیک

-1374ساله    پنج تهران. دوره بهادار اوراق بورس

1370.  

 مستقیم اثر ترتیب شرکت به اندازه و مالی اهرم

 ریسک سیستماتیک میزان روي معکوس و

 میزان ریسک روي عملیاتی اهرم اما دارند،

  .ندارد اثر سیستماتیک

  )1383خواجوي ( و نمازي

 بینی پیش در حسابداري متغیرهاي بررسی سودمندي

 بورس در شده پذیرفته هاي شرکت ریسک سیستماتیک

  تهران. اوراق بهادار

 دوازده بین ساده رگرسیون سطح در نتایج

 رابطه سیستماتیک ریسک با متغیر پژوهش

  وجود دارد. داري معنا

  )1383خرم ( و سینایی
 عادي سهام سیستماتیک ریسکبا  مالی اهرم رابطه

  سهامی عام. ي ها شرکت

 اهرم بین مثبت و خطی دار معنا ارتباط عدم

 معنی پراکندگی.  سیستماتیک و ریسک مالی

 از ها بعد شرکت سیستماتیک ریسک در دار

 آن وجود افزایش از قبل به نسبت بدهی افزایش

  .ندارد
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 نتایج اهداف  نویسنده/ نویسندگان

احمد احمدپور، رضا غلامی 

  )1384جمکرانی (

ارتباط اطلاعات حسابداري با ریسک بازار شرکت بررسی 

ي آماري رگرسیون خطی ساده و .روش هاها در ایران

  چندگانه، آزمون تی استیودنت.

بین اطلاعات حسابداري با ریسک بازار شرکت 

  .ها، رابطه معنی دار وجود ندارد

علی سعیدي، منیژه رامشه 

)1389(  

سیستماتیک شناسایی عوامل تعیین کننده ریسک 

سهام شرکت هاي عضو بورس ایران. روش رگرسیون 

-1376چند متغیره براي داده هاي ترکیبی. سالهاي 

1387.  

 عملیاتی، سود رشد متغیرهاي و بتا میان

 سود همبستگی عملیاتی، سود تغییرپذیري

 رشد اختیار و بازار پرتفوي شاخص با عملیاتی

  دارد. وجود دار معنا ارتباطی

  ته هاي پژوهشمنبع: یاف

  

آنچه از تحقیقاتی که در ایران صورت گرفته بدست می آید، بعضا داراي نتایج متفـاوت هسـتند بـه    

طوري که امکان استفاده از نتایج و جمع بندي وجود ندارد. به همین جهت تلاش می شود تا با استفاده 

ر هـاي کـلان،   از مدل هاي پیشرفته تر اقتصادسنجی و افزودن بر متغیر ها به خصوص با تاکید بر متغی ـ

 نتایجی که با واقعیت کشور ما سازگارتر باشد بدست آید. 

در مورد روش تخمین، چندین روش براي پیش بینی نااطمینانی هاي بازارهاي مالی وجـود دارد. در  

نتیجه، براي تعیین بهترین تکنیک، مقالات متعددي پیشـنهاد ارائـه داده انـد. بهتـرین آنهـا در جـدول       

  ده اند. آورده ش 3شماره 

  

  : تحقیقات پیشین بر روي روش تخمین3جدول

 سال -نویسنده  روش تخمین: نتایج:

داراي  KFمدل ترکیبی گارچ و الگوریتم 

نتایج بهتري نسبت به استفاده از یک مدل 

  به صورت مجزا می باشد.

 ,GARCH(1,1), EGARCH(1,1)مدل بازار، 

TARCH(1,1), مدل شوارتز و سگویین، مدل ،

KF 

 )2000هیلر و هیلر ( -فاف

EGARCH (1, 1)  بهترین نتیجه را نشان می

 دهد.

 , GARCH ,نااطمینانی تصادفی

EGARCH(1,1). 
 )2006پدرزولی (

با استفاده از این مدل ها نتایج قوي تر 

شدند. آنها دریافتند که تفاوت در درجه 

بندي ریسک بستگی به ریسک وابسته به 

انتخاب ارزش دفتري یا طرز تفکر، اندازه و 

 بازاري و اهرم دارد.

پیش بینی نااطمینانی آینده با استفاده از 

GARCH(1,1) and GJR-GARCH(1,1). 

لویی، مارکوف و تامایا 

)2007( 

بهترین است. خارج  KFدر این نمونه مدل 

  لزوما بهترین نیست. KFاز نمونه مدل 

CAPMمدل دو حالتی ، T-GARCH (1, 1) دو ،

ر کالمن، مدل نااطمینانی دو حالته تصادفی، فیلت
 )2008مرگنر و بولا (
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 سال -نویسنده  روش تخمین: نتایج:

 دو مدل سوئیچ کننده مارکوف.

 t-با استفاده از استیودنت EGACHمدل 

  اریب، بهترین مدل است.
GJR , EGARCH  ,GARCH  وAPARCH 

آلبرگ، شالیت و یوسف 

)2008( 

  کالمن فیلتر بهترین است.
Bivariate GARCH ،BEKK GARCH ،

GARCH-GJR  وKF 
 )2009کودري و وو (

 Flexible Multivariate GARCH(1,1)مدل 

  بهترین مدل است.

Flexible Multivariate GARCH(1,1), BEKK, 

CCC ،Value At Risk ) 2012لدویت و همکاران(  

  منبع: یافته هاي پژوهش

  

از روش گارچ می باشد که به مقالات لیست شده در این جدول نشان دهنده رشد علاقه به استفاده 

بهترین صورت رفتار بازده سهام را نشان می دهد. با این وجود هیچ یک از مدل هاي ارائه شده برتري 

واضحی را نشان نمی دهند. بنابراین، استفاده از مدل خود رگرسیو شرطی تعمیم یافته چند متغیره 

)M-GARCHفاوت می شود که تخمین دقیق تري ) منجر به کوواریانس هاي شرطی با زمان هاي مت

) باعث بدست آمدن بتا در زمان هاي متفاوت EGARCHارائه می دهد. استفاده از مدل گارچ نمایی (

در شرایط نا متقارن می شود. به بیان دیگر، این روش، اثر اهرمی را براي توصیف پاسخ نامتقارن بتا به 

  اخبار خوب و بد به کار می گیرد. 

  

  ژوهشپی روش شناس -3

 قلمرو .می باشد توصیفی روش نظر از نقطه و کاربردي هدف، نظر نقطه از حاضر، تحقیق نوع

تحلیل ارتباط میان بتاي بازار سهام با متغیرهاي کلان اقتصادي و اطلاعات  خصوص در تحقیق موضوعی

  باشد.  می1389 تا 1380 اطلاعات، سالهاي آوري جمع زمان به توجه با تحقیق زمانی حسابداري و قلمرو

جامعه آماري این تحقیق، شرکت هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران می باشد. از میان شرکت هاي 

فعالیت  1389-1380موجود و فعال، از اطلاعات شرکت هایی استفاده شده است که طی سال هاي 

هامشان مورد داشته اند و حداقل یک سال قبل از دوره مورد بررسی، فعالیت در بورس داشته و س

شرکت عضو بورس و اوراق  61معامله قرار گرفته باشد. روش نمونه گیري به صورت حذفی و شامل 

  بهادار می باشد.

براي جمع آوري اطلاعات مربوط به ادبیات تحقیق از روش کتابخانه اي استفاده گردید؛ به این 

تبط با موضوع براي تامین اطلاعات ترتیب که از کتب، مقالات فارسی و انگلیسی و پایان نامه هاي مر

داده هاي مورد نیاز مربوط به شرکت ها، از سایت سازمان بورس و همچنین داده هاي بهره گرفته شد. 
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که در سازمان بورس مورد استفاده قرار  3موجود در کتابخانه سازمان بورس و نرم افزار رهاورد نوین 

لان از آمارهاي بانک مرکزي و سازمان اوپک استفاده می گیرد، استخراج گردید. در مورد داده هاي ک

  شده است. 

  

  فرضیه هاي پژوهش -4

به عنوان شاخصی از متغیرهاي کلان اقتصـاد، بـر     (DGDP)نرخ رشد تولید ناخالص داخلی فرضیۀ اول:

  ریسک سیستماتیک بازار موثر است. 

،  (DLINT)، نـرخ سـود بـانکی     (DCPI) : بین متغیرهاي کلان اقتصادي از جمله نرخ تورم فرضیۀ دوم 

با بتـاي بـازار ارتبـاط وجـود      (DEXCR)و تغییرات نرخ ارز  (DOILPRICE) نرخ رشد قیمت نفت خام

  دارد.

: بین متغیرهاي اندازه ، نسبت بدهی، رشد شرکت و اهرم مالی با بتاي بـازار ارتبـاط وجـود     فرضیۀ سوم

  دارد.

اتی نسبت به سود عملیاتی از قدرت توضیح دهندگی بیشـتري در  : جریان وجوه نقد عملی فرضیۀ چهارم

  مورد بتاي بازار برخوردار است.

ساخت مدلی که ترکیبی از ریسک حسابداري و جریان وجوه نقد با متغیر هاي کلان  فرضیه پنجم:

  باشد، قدرت توضیح دهندگی مدل را افزایش می دهد. 

اده شـده اسـت. در مـدل اول ضـریب بتـا تـابعی از       براي بررسی فرضیات فوق از سه مدل کلی استف

نسبت بدهی، اندازة شرکت، سود عملیاتی بر حقوق صاحبان سهام و نرخ رشـد تولیـد ناخـالص در نظـر     

گرفته شده است. در مدل دوم که کامل تر از بقیه مدلهاست کل فرضیات مطرح شده به شکل همزمان، 

م که نسبت بدهی، نرخ رشد تولید ناخالص داخلـی، نـرخ   مورد آزمون قرار گرفته است. بالاخره مدل سو

رشد دارایی ها، جریان نقد عملیاتی بر فروش و نرخ سود بانکی را به عنوان متغیرهـاي توضـیحی بـراي    

بر این اساس رگرسیون هاي مربوط بـه ایـن سـه مـدل بـه شـکل زیـر         .تغییرات بتا در نظر گرفته است

  خواهند بود:

MODEL1:   	β���α��� + α���DR�� + α���sz��+α���Ebit/BVE�� + α���GDPI��+ε��																(5) 

 
MODEL2: β���α� + α���DR�� + α���sz��+α���

����

�����
+ α���GDPI�� + α���CR�� + α���OL�� + α���GR�� +

α���PA�� + α���FL�� + α����ROE�� + α����
��

�����
+ α����DLINT�� + α����DCPI�� + α����DOIL�� +

α����DEXCR�� + ε��                                 (6) 
 

MODEL3:   β���α��� + α���DR�� + α���GR��+α���CF/SALE�� + α���DLINT��+ε��											(7) 
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  متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه گیري آن   -5

) به سه صورت معرفـی مـی   CAPMمتغیر ریسک سیستماتیک (بتاي روش  براي آزمایش فرضیات بالا،

  گردد:

 )1(معادله :است/ بتاي بازار، تخمین به صورت زیر  OLSالف) روش 

���
� =	�� +	������

� +	���																(1)      
  

  که: به طوري

i = 1… 61 .تعداد شرکت هاي استفاده شده در نمونه ،  

t = 1… 52 .تعداد هفته هاي عملیاتی در بازار سهام در دوره سالانه ،  

s = 1… 10 .تعداد سال هایی که داده ها در دسترس هستند ،  

  . tدر زمان  i، نشانگر بازده سهام ����

 از مبدا)، محل تقاطع رگرسیون با محور عمودي (عرض ��

 sدر دوره  i، مربوط به ضریب بتاي سهام ���

  ، t، سود آوري پرتفوي بازار در زمان ����

  و واریانس ثابت.  E(���) = 0، معرف پسماند تصادفی رگرسیون با در نظر گرفتن ���

براي رسیدن به اثر اهرمـی بـالقوه، در صـورت     EGARCH. از مدل (�������)	، EGARCH ب) روش 

یافـت و   Daxو  S&P500 ) اثـر اهرمـی را در شـاخص    2006وجود اسـتفاده مـی شـود. سـیروپولوس (    

داراي بیشـترین کـارایی مـی باشـد. مـا از سـه توزیـع          EGARCH(1,1)) دریافت کـه  2006( پدرزولی

 . (GED)، توزیع استیودنت و توزیع خطاي کلی (Gaussian)احتمال ممکن استفاده می کنیم: نرمال

)، 2008، از مرگنر و بولا (M-GARCH). براي تخمین بتا از روش ��������	(M-GARCH ج) روش  

) پیروي شـده و  1998) و بروکس، فاف و مکنایز (2000)، فاف، هیلر و هیلر(2007( بریمبل و هاجسون

 شود.  همبستگی را از نوع شرطی ثابت فرض می 

، OLSمتغیر وابسته داریم، که مربوط به ریسک سیستماتیک (بتاهاي برآورد شده به روش 3بنابراین، ما 

EGARCH  وM-GARCH   ) با استفاده از شاخص سود نقـدي و قیمـتTEDPIX    بـه عنـوان پرتفـوي (

  می باشد. ��������، �������	، ����بازار به ترتیب 

  به کار رفته متغیرهاي مستقل

)، SZ(5)، اندازه شرکت DR(4)، نسبت بدهی ها CR( 3متغیرهاي حسابداري شامل نسبت جاري

)، بازده حقوق FL( 9)، اهرم مالیOL( 8)، اهرم عملیاتیGR( 7شرکت )، رشدPA(6نسبت پرداخت سود 
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عملیاتی  بر ) و جریان نقد EbitonBVE)، نسبت سود به حقوق صاحبان سهام (ROEصاحبان سهام (

  ) می باشد.CF/SALفروش (

)، LINT( 11)، نرخ سود بانکیGDPI(10متغیرهاي مستقل کلان شامل رشد تولید ناخالص داخلی 

)، تغییرات قیمت نفت خام CPI( 12تغییر در شاخص بهاي کالا و خدمات مصرفی یا نرخ تورم

)OILPRICE (13) و تغییرات نرخ ارزEXCR.می باشد (  

  

  پژوهشیافته هاي  -6

همانطور که در جداول زیر ملاحظه می شود که سه مدل ذکر شده در بالا، هر یک سـه بـار بـرآورد    

شدند. یکبار، با در نظر گرفتن بتایی که از روش کمترین مجذورات باقیمانده بدست آمده بود. یکبار، بـا  

آخر با در نظر گرفتن بتایی که حاصـل یـک   در نظر گرفتن بتایی که از مدل اي گارچ حاصل شده و در 

) و OLSبرآورد گر ام گارچ بوده است. همچنین مدلهاي فوق، یکبار به روش حداقل مربعـات معمـولی (  

برآورد شده اند. هـدف مقایسـۀ بهتـرین روش بـرآورد      )GMMیکبار به روش گشتاورهاي تعمیم یافته (

ه است. نتایج ارائه شده در دو جداول آتی، مـی توانـد   بتاي بازار و بهترین روش برآورد سه مدل فوق بود

به عنوان معیاري براي انتخاب بهترین تخمین زنندة  بتا و بهترین روش برآورد هر یک از سه مدل فـوق  

  باشند.

  

 GMMو  OLSبا دو روش  1: خلاصه تخمین مدل 4جدول

  روش

  متغیر      

  

علامت مورد 

  انتظار

  %) 90(سطح  GMMروش  -1مدل  %) 90(سطح OLS روش  -1مدل 

OLS EGARCH  M-GARCH  OLS EGARCH  M-GARCH  

 **0.9603-  + نسبت بدهی ها
(0.0076) 

-0.7431** 
(0.0596) 

-0.7442** 
(0.0591) 

-0.6538** 
(0.0475) 

0.4274 
(0.3694) 

-0.6284** 
(0.0996) 

 0.0008  -+/ اندازه شرکت
(0.9683) 

-0.0051 
(0.8350) 

-0.0226 
(0.3691) 

0.0105 
(0.6035) 

0.0118** 
(0.0076) 

0.0004 
(0.9839) 

سود ناخالص به حقوق 

 صاحبان سهام
-  0.2074 

(0.1208) 
0.2071 

(0.2185) 
0.1632 

(0.3483) 
0.1281 

(0.3251) 
-0.0149 
(0.9409) 

-0.0560 
(0.7455) 

رشد تولید ناخالص 

 داخلی
-  0.0553** 

(0.0083) 
0.0611** 
(0.0095) 

0.0585** 
(0.0153) 

0.0518** 
(0.0065) 

0.0396** 
(0.0291) 

0.0612** 
(0.0085) 

ضریب تعیین تعدیل 

  شده
  0.018 0.147** 0.121 0.017 0.134** 0.131 
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 )DR) ،نسبت بدهی ها (SZ )،اندازه شـرکت ( Ebit/BVE       ،سـود ناخـالص بـه حقـوق صـاحبان سـهام (

)GDPI معنادار به صورت ستاره دار نشان داده شده اند.) رشد تولید ناخالص داخلی،  موارد 

  

 GMMو  OLSبا دو روش  2: خلاصه تخمین مدل 5جدول 

  روش

  متغیر

علامت 

  مورد انتظار

 %) 90(سطح  GMMروش  -2مدل  %) 90(سطح  OLSروش  -2مدل 

OLS EGARCH  M-GARCH  OLS EGARCH  M-GARCH  

 0.9241-  + نسبت بدهی ها
(0.1074) 

1.2401 
(0.1166) 

-0.3755 
(0.5778) 

-0.2677 
(0.7430) 

1.3970** 
(0.0824) 

1.2006 
(0.1623) 

 **0.0646  -+/ اندازه شرکت
(0.0560) 

-0.3510** 
(0.0088) 

0.0899** 
(0.0532) 

-0.2393** 
(0.0965) 

-0.4184** 
(0.0093) 

-0.4074** 
(0.0137) 

سود ناخالص به حقوق 

 صاحبان سهام
+  0.1939 

(0.4252) 
0.0803 

(0.8248) 
0.0916 

(0.7838) 
-0.2178 
(0.4682) 

0.0023 
(0.9949) 

-0.0482 
(0.8973) 

رشد تولید ناخالص 

 داخلی
/+-  0.2486** 

(0.0420) 
-0.1175** 
(0.0497) 

-0.0698 
(0.3896) 

-0.0268 
(0.6241) 

-0.0933 
(0.1028) 

-0.0911 
(0.1220) 

 0.1028-  - نسبت جاري
(0.4483) 

0.3221 
(0.1414) 

0.0798 
(0.6219) 

-0.0444 
(0.8426) 

0.3378 
(0.1331) 

0.2848 
(0.2269) 

 0.0610  - اهرم عملیاتی
(0.8433) 

-0.0016 
(0.9964) 

0.1901 
(0.6010) 

-0.2378 
(0.4719) 

-0.0097 
(0.9786) 

-0.0614 
(0.8669) 

 **1.4092-  - رشد شرکت
(0.0039) 

4.2701** 
(0.0048) 

-1.9977** 
(0.0024) 

3.1975** 
(0.0824) 

5.3103** 
(0.0062) 

4.9868** 
(0.0146) 

 0.0116-  /+- نسبت پرداخت سود
(0.8913) 

-0.0917 
(0.3653) 

-0.0423 
(0.6730) 

-0.0142 
(0.8812) 

-0.0968 
(0.3578) 

-0.0801 
(0.4525) 

 1.1540-  + اهرم مالی
(0.3668) 

-1.0456 
(0.5064) 

-1.6868 
(0.2372) 

-1.0654 
(0.5020) 

-1.1004 
(0.4907) 

-1.1557 
(0.4955) 

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
-  -0.1225 

(0.5990) 
-0.4535 
(0.1841) 

-0.2987 
(0.3498) 

0.1796 
(0.5007) 

-0.3580 
(0.2879) 

-0.3461 
(0.3201) 

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
-  0.2272 

(0.4555) 
0.2251 

(0.5643) 
0.2660 

(0.4539) 
-0.0624 
(0.8696) 

0.1904 
(0.6319) 

0.1162 
(0.7774) 

تغییرات نرخ سود سپرده 

 بانکی
-  -0.7019** 

(0.0100) 
-0.3146** 
(0.0211) 

-0.0049 
(0.6131) 

-0.1981 
(0.1542) 

-0.2539** 
(0.0403) 

-0.1898 
(0.1841) 

 **0.1216  -+/ تورم
(0.0611) 

-0.1080** 
(0.0192) 

-0.0623 
(0.1958) 

-0.0426 
(0.1064) 

-0.0550** 
(0.0395) 

-0.0589** 
(0.0309) 

 **0.6967  + تغییرات قیمت نفت خام
(0.0106) 

0.2735** 
(0.0247) 

-0.0108** 
(0.0556) 

0.1935 
(0.1389) 

0.2461** 
(0.0526) 

0.1865 
(0.1650) 

 **0.0010-  + تغییرات نرخ ارز
(0.0208) 

-0.0013** 
(0.0268) 

-0.0004 
(0.2457) 

-0.0013** 
(0.0736) 

-0.0017** 
(0.0179) 

-0.0015** 
(0.0410) 

 0.1325 **0.1743 0.0771 0.1322 **0.1888 0.1002  +  ضریب تعیین تعدیل شده

  1.1347  +  آزمون والد Fآماره 
(0.322) 

0.2426 
(0.784) 

0.0222 
(0.978) 

0.3338 
(0.5637) 

0.5322 
(0.5877) 

0.0222 
(0.9780) 
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)DR () ،نسبت بدهی هاSZ)،اندازه شرکت ( Ebit/BVE ،سود ناخالص به حقوق صاحبان سهام (

)GDPIناخالص داخلی،  ) رشد تولید(CR)  ،نسبت جاري(OL)  ،اهرم عملیاتی(GR)  ،رشد شرکت

(PA)  ،نسبت پرداخت سود(FL)  ،اهرم مالی(ROE) ،بازده حقوق صاحبان سهام(CF/sal )  نسبت

 (DOIL)تورم،  (INFLATION)تغییرات نرخ سود سپرده بانکی،  (DLNT)وش، جریان نقدي بر فر

تغییرات نرخ ارز می باشد. موارد معنادار به صورت ستاره دار  (DEXCR)تغییرات قیمت نفت خام و 

 نشان داده شده اند.

  

 GMMو  OLSبا دو روش  3: خلاصه تخمین مدل 6جدول

  روش

  متغیر

علامت 

  مورد انتظار

 %) 90(سطح  GMMروش  -3مدل  %) 90(سطح  OLSروش  -3مدل 

OLS EGARCH  M-GARCH  OLS EGARCH  M-GARCH  

  + نسبت بدهی ها
-0.3163 

(0.3656) 
-0.3282 

(0.3831) 
-0.4781 

(0.2362) 
-0.3163 

(0.3656) 
-0.3282 

(0.3831) 
-0.4781 

(0.2362) 

  - رشد تولید ناخالص داخلی
0.0632** 

(0.0007) 
0.0535** 

(0.0031) 
0.0593** 

(0.0085) 
0.0632** 

(0.0007) 
0.0535** 

(0.0031) 
0.0593** 

(0.0085) 

  + رشد شرکت
-0.6856** 

(0.0321) 
-0.7135** 

(0.0298) 
-0.8966** 

(0.0117) 
-0.6856** 

(0.0321) 
-0.7135** 

(0.0298) 
-0.8966** 

(0.0117) 

نسبت جریان نقدي بر 

 فروش
/+-  

0.4880** 
(0.0307) 

0.4343 
(0.1062) 

0.3648 
(0.2142) 

0.4880** 
(0.0307) 

0.4343 
(0.1062) 

0.3648 
(0.2142) 

نسبت جریان نقدي بر 

 فروش
+  

0.0055** 
(0.0544) 

0.0031 
(0.2670) 

0.0026 
(0.4458) 

0.0055** 
(0.0544) 

0.0031 
(0.2670) 

0.0026 
(0.4458) 

 0.125 **0.151 0.077 0.027 0.031 **0.040   ضریب تعیین تعدیل شده

  

 )DR) ،نسبت بدهی ها (GDPI ،رشد تولید ناخالص داخلی ((GR) ،رشد شرکت (CF/sal )   نسـبت

نسبت جریان نقدي بر فـروش. مـوارد معنـادار بـه صـورت سـتاره دار        (DLNT)جریان نقدي بر فروش، 

  نشان داده شده اند.
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  GMMو  OLS: مقایسه نتایج بتاهاي بدست آمده از دو روش 7جدول 

 OLSروش 

  مدل  1مدل  2مدل  3مدل 

MGARCH EGARCH OLS MGARCH EGARCH OLS MGARCH EGARCH OLS  
روش برآورد 

 بتا

0.027 0.031 0.04** 0.1322 0.1888** 0.1002 0.121 0.147** 0.018 
ضریب تعیین 

 �Rتعدیل شدة 

2 2 4 3 7 7 2 2 2 
تعداد متغیرهاي 

  توضیحی

   اي گارچ   اي گارچ  او ال اس  
بهترین برآوردگر 

  بتا

 GMMروش 

0.125 0.151** 0.077 0.1325 0.1743** 0.0771 0.131 0.134** 0.017 
ضریب تعیین 

 �Rتعدیل شدة 

2 2 4 4 8 3 2 2 2 
تعداد متغیرهاي 

  توضیحی

  اي گارچ   اي گارچ   اي گارچ 
 بهترین برآوردگر

  بتا

 

  اي گارچ

   جی ام ام

  اي گارچ

   او ال اس

  اي گارچ

  او ال اس

بهترین برآوردگر 

و بهترین روش 

 تخمین

  منبع: یافته هاي پژوهش

  

خـواهیم داشـت.    GMMو  OLSمقایسه اي از نتایج بتاهـاي بدسـت آمـده از دو روش     7در جدول 

)، بتـاي بدسـت   OLSهمانطور که در این جدول  ملاحظه می شود، در روش حداقل مربعـات معمـولی (  

 ، قـدرت R^2ه ضریب تعیین تعدیل شـد با توجه به معیار  2و  1در دو مدل   EGARCHآمده از روش 

  ، قدرت تبیین بیشتري دارد.OLSبتاي روش  3تبیین بیشتري دارد، حال آن که در مدل 

) مشـاهده مـی شـود کـه بتـاي بدسـت آمـده از روش        GMMدر روش گشتاور هاي تعمیم یافتـه ( 

EGARCH  و پس از آنM-GARCH.ضرایب تعیین بالاتري دارند ،  

چنانچه از نتایج تحقیق حاضر بر می آید، برآوردگر هاي خانواده آرچ و گارچ در بهبود قدرت تبیـین  

، 3به جـز یـک مـورد مربـوط بـه مـدل        OLSت به برآورد به روش متغیرها موثر بوده اند و نتایج را نسب

نسبت به دو مدل دیگر بهبود چشم گیري در تبیین متغیرهاي توضـیح دهنـده    2بهبود بخشیدند. مدل 
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ریسک ایجاد کرد. هر چند که ممکن است با تغییر نمونه، نتایج متفاوتی گرفته شـود. تـاثیر متغیرهـاي    

مـی   2اشد. این نتیجه اي است که به خوبی از مـدل هـا از جملـه مـدل     کلان در مدل ها، مشهود می ب

توان گرفت. با توجه به نتایج بالا، متغیرهایی که بر ریسک سیسـتماتیک مـوثر هسـتند، شـامل نسـبت      

بدهی ها، اندازه شرکت و رشد شرکت از نـوع اطلاعـات حسـابداري و متغیرهـاي رشـد تولیـد ناخـالص        

 م، قیمت نفت خام و نرخ ارز از نوع متغیرهاي کلان اشاره نمود.داخلی، نرخ سود بانکی، تور

 
  تحلیل و تفسیر نتایج 

که نشان دهنده تاثیر متغیر رشد تولید ناخالص داخلی بر ریسک سیستماتیک می باشد،  1فرضیه  )1

مورد بـا   13برآورد تحقیق حاضر معنا دار دیده شد که در مورد علامت آن در  18برآورد از  14در 

مورد علامت آن منفی برآورد شـده اسـت. ایـن متغیـر در کارلوتـا منـدز پلنـز و         1مت مثبت و علا

 ) با علامت منفی ظاهر شده است که این علامت، خلاف جهت مورد انتظار اسـت. 2011همکاران (

علت هم جهت بودن ریسک سیستماتیک بـا رشـد تولیـد ناخـالص داخلـی ممکـن اسـت افـزایش         

بوده باشد. این امر ممکن است منجر به افزایش ریسـک   GDPن بر شاخص درآمدهاي نفتی و اثر آ

 بازار سهام شده باشد.

  متغیر کلان می باشد، نتایج به شرح زیر است: 4فرضیه دوم که در مورد تاثیر  )2

حالت معنادار دیده شد.  4حالت برآورد شد که در  6تورم یا رشد شاخص قیمت مصرف کننده در 

 پلنز و همکارانحالت با علامت مثبت مشاهده گردید.  1آن با علامت منفی و  تاي 3حالت  4از این 

بدست آورده اند. علت آن ممکن است با افزایش  مثبت) این متغیر را 2011و القیاسی (   )2011(

ریسک بازارهاي جانشین از جمله بازار مسکن و ارز مرتبط باشد. در نتیجه ریسک این بازار نسبت به 

  یگر کمتر دیده شود.بازارهاي د

حالت  3تاي آن معنادار دیده شد. در  5حالت برآورد گردید که در  12نرخ رشد سود بانکی در 

 ) نیز2011( کارلوتا مندنز پلنز و همکارانحالت با علامت مثبت مشاهده گردید.  2علامت آن منفی و 

ج شدن سرمایه از بازار بورس می یافته بودند. از آنجایی که رشد سود بانکی منجر به خار مثبت آن را

  شود، به نظر می رسد علامت مثبت قابل قبول باشد.

تاي آن با معنادار دیده شد و علامت آن  4حالت بررسی شد که در  6تغییرات قیمت نفت خام در 

 الشوق مفلح علی حالت با علامت منفی به دست آمد. این متغیر در کار مفلح 1حالت مثبت و در  3در 

مثبت دیده شد که هم جهت با علامت بدست آمده در این تحقیق  مدت با اثر بلند در )2011( اطهري

  می باشد.
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حالت معنادار و در همه مـوارد علامـت آن منفـی     5حالت بررسی شد که در  6تغییرات نرخ ارز در 

نفی شـدن  اثر این متغیر را مثبت بدست آورده است. علت م )2011یمازکاندیر( مشاهده گردید. سرکان

این متغیر ممکن است این بوده باشد که افزایش تغییرات نرخ ارز باعث افـزایش ریسـک بـازار ارز شـده     

است و بورس به عنوان بازار جانشین ریسک کمتري داشته است و براي مردم عادي کـه عمومـا ریسـک    

ارزي مثبت یـا منفـی    گریز هستند، مطمئن تر بوده است. البته تغییرات نرخ ارز بر شرکت هایی که تراز

دارند به نحو متفاوتی اثر دارد. براي مثال صادرکنندگان همچون شرکت هاي پتروشیمی از افزایش نـرخ  

  ارز منتفع می شوند و شرکت هاي سیمانی که وام ارزي دارند، متضرر می شوند.

یسـک  فرضیه سوم چهار عامل اندازه شرکت، نسبت بدهی ها و رشد شـرکت و اهـرم مـالی را در ر    )3

  سیستماتیک موثر می دانست.

تاي آن با علامت  3مورد معنادار دیده شد. 7حالت مختلف برآورد گردید که در  12متغیر اندازه در

حالت با علامت منفی به دست آمد. با در نظر گرفتن این نکته که با توجه به پیشینه  4مثبت و 

ستماتیک آن شرکت کاهش یابد زیرا بخش تحقیقات انتظار می رود با افزایش اندازه شرکت، ریسک سی

هاي مختلف شرکت می توانند کاستی هاي بخش هاي دیگر را جبران کنند. در نتیجه به نظر می رسد 

 یظاهر م ی) با علامت منف1973و لرنر( ینبردرست تر می باشد. این متغیر در کار   که بتاي اي گارچ

یافتند. زین هانگ و  مثبت ) این متغیر را2011لقیاسی () و ا2011و همکاران ( کارلوتا مندنز پلنز. شود

احمدپور و ) نیز در مورد  بخش بانکی متغیر اندازه شرکت را موثر یافتند. 2012همکاران (

یافته بودند. علت این پدیده ممکن است به  و معنا دار یمنف ) هم متغیر اندازه شرکت را1377(نمازي

شرکت، سرمایه گذاري هاي جدید با متنوع تر شدن در آن منجر خاطر این باشد که با بزرگ تر شدن 

همچنین دکترینی وجود  به افزایش بازدهی بیشتر و همچنین کاهش ریسک سیستماتیک شده است.

بزرگتر از آن است که ") به آن اشاره شده که اصطلاح 2012دارد که در کار زین هانگ و همکاران (

  ذاران ایرانی موثر بوده باشد.شاید در دید سرمایه گ "شکست بخورد

حالت  5حالت معنادار بود. در  6حالت مورد بررسی قرار گرفت که در  18متغیر نسبت بدهی ها در 

حالت با علامت مثبت دیده شد. آنچه از ادبیات پیشین انتظار می رفت رابطه  1با علامت منفی و در 

نشان می دهد که افزایش بدهی ها منجر به معنادار مثبت بود که این نتیجه حاصل نشد. این متغیر 

  افزایش ریسک سیستماتیک نشده است. 

 8حالت معنادار دیده شد. در  12حالت بررسی گردید که در هر  12متغیر رشد شرکت نیز در 

 M-GARCHو  OLSحالت علامت آن مثبت به دست آمد. اگر چه در بتاي  4حالت علامت آن منفی و 

و هاجسون  یمبل) و بر1976تامسون (مثبت بدست آمده است.  E-GARCHعلامت آن منفی و در 

اگر است.  یسکسطح ر يدار با علامت مثبت بر رو یمعن یرمتغ یککه رشد شرکت،  یافتند) در2007(



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

62   
 

 1393 تابستان/ دهمشماره  / سومسال 

رشد شرکت با وام گرفتن و افزایش بدهی ها حاصل شده باشد، ممکن است منجر به افزایش ریسک 

رفی اگر رشد، حاصل از افزایش فروش و درآمد و در نتیجه منجر به براي سرمایه گذاران باشد. از ط

 افزایش سود سهامداران شده باشد، ریسک سیستماتیک را کاهش می دهد.

) نیز مورد استفاده قرار گرفته اسـت،  2011) و القیاسی (1993( متغیر اهرم مالی در کار فاما و فرنچ

تائیـد نشـد. علـت     GMMحالت  3و  OLSحالت  3مورد آزمون قرار گرفت و در هیچ یک از  2در مدل 

این امر را می توان نوع ساختار تامین مالی شرکت ها در ایران دانست. بیشتر تـامین مـالی شـرکت هـا     

و معمولا بازار تصور ریسک بیشـتر از طریـق افـزایش بـدهی  را نـدارد.       توسط بانک ها صورت می گیرد

شاید یک دلیل آن عدم اقدام شدید از سوي اعتباردهندگان در صورت نکول بدهی ها باشـد کـه نمونـه    

 آن را در تقسیط معوقات و بخشش جرایم معوقات می توان ملاحظه نمود.

فرضیه چهارم نیز که در آن جریان وجوه نقد عملیاتی را نسبت به سود عملیاتی در توضیح بتا  )4

 معنا دار بود و در سایر موارد تائید نشد. OLSبه روش  3موثرتر می دانست، تنها در یکی از مدل 

این همچنین آزمون والد براي اطمینان از عدم تاثیر همزمان این دو متغیر صورت گرفت که نتایج 

)، چریتو و کتز 1989آزمون نیز، این فرضیه را تائید نکرد. در حالیکه در کار اسماعیل و کیم (

) نتایج حاکی از اطلاعات اضافی در متغیر جریان نقدي می 1999) و گینر، لافارگا و لاران (1991(

هر چند از باشد. علت این امر شاید این باشد که مردم بیشتر به سود عملیاتی اهمیت می دهند. 

عوامل موثر در مطرح کردن این فرضیه آن بود که سود عملیاتی قابل دستکاري کردن است. اما 

  چنانچه از این تحقیق بر آمد، تاثیر این عامل بر ریسک سیستماتیک بسیار ضعیف می باشد.

در فرضیه پنجم نیز بررسی نمودیم که آیا ترکیب متغیرهاي حسابداري با متغیرهاي کلان بر  )5

قدرت توضیح دهندگی متغیرها می افزاید؟ با توجه به نتایج مشاهدات، در می یابیم که با در نظر 

این فرضیه در همه حالت ها پذیرفته شده است؛ به  ��گرفتن معیار ضریب تعیین تعدیل شده 

از لحاظ داشتن متغیرهاي بیشتر توضیح دهنده ریسک موثرتر بوده است. این  2خصوص مدل 

  ) نیز بررسی و مورد تائید قرار گرفته است.2011کار پلنز و همکاران ( فرضیه در

  

  نتیجه گیري و بحث -7

هدف این تحقیق، تحلیل رابطه میان متغیر هاي کلان و اطلاعات حسابداري با ریسک سیستماتیک 

 بود و اینکه ببینیم آیا استفاده از تکنیک هاي پیشرفته اقتصاد سنجی به بهتر شدن نتایج کمک

  کنند یا خیر. می
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آنچه از تحقیق حاضر بر می آید، استفاده از تکنیک هاي جدید اقتصاد سنجی(خانواده آرچ و گـارچ)  

و همچنین استفاده از متغیرهاي کلان منجر به بهبود نتایج تحقیـق گردیـد. متغیرهـاي انـدازه و رشـد      

دند. از بین متغیرهـاي کـلان   شرکت به عنوان مهمترین متغیرهاي منتج از اطلاعات حسابداري دیده ش

نیز متغیر رشد تولید ناخالص داخلی و تورم از سایر متغیرها از لحاظ تکرار نتـایج مهمتـر بـه نظـر مـی      

 رسند.

با توجه به نتایج پژوهش و با عنایت به محدودیت هاي زیر می تـوان پیشـنهادات مبتنـی بـر تحقیـق را      

  ارائه نمود. 

علت ساختار متفاوت ترازنامه و ریسـک هـاي متفـاوت حـذف     بانک ها و واسطه هاي مالی به  •

 شدند حال آن که بر شاخص کل موثرند  .

به علت دوره زمانی کوتاه حذف شدند در حـالی کـه    44شرکت هاي واگذار شده پس از اصل  •

  بر شاخص و ریسک بازار تاثیر دارند.

وش هاي خانواده آرچ و گـارچ  پیشنهاد می گردد در مورد کاربرد مدل هاي اقتصاد سنجی از جمله ر

در ایران در زمینه ریسک بازار مطالعات بیشتري صورت گیرد تا در صورت تائیـد نتـایج آنهـا، در آینـده     

 این مدل ها جایگزین روش هاي سنتی تخمین ریسک بازار گردد.

  ست:نیز پیشنهادات زیر قابل ارائه ا براي تحقیقات آینده

 بازه زمانی در نمونه مورد بررسی.با تغییر  44استفاده از شرکت هاي واگذار شده در اصل  )1

بررسی مدل ها براي بانک ها و موسسات واسطه گري مالی به صورت جداگانه و نمونه اي که   )2

 تلفیقی از شرکت هاي بانکی و مالی با سایر رسته ها و بررسی مجدد نتایج تحقیق.

نجر به نتایج بررسی اینکه تفاوت سیستم استانداردهاي حسابداري ایران با سایر کشور ها م )3

 متفاوتی می شود یا خیر.
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1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2 Generalized Method of Moments 

Debts 3 Current Ratio = Current assets / Current 
4  Total Assets /Total Debts= Debt Ratio  
5  Size = Log (Total Assets) 
6 Payout Ratio =DPS/EPS  
7 Growth Rate 
8 Operating Leverage = Ebit /Sales 
9 Financial Leverage = D(EPS)/D(EBIT) 
10 Gross Domestic Product Index 
11 Legal Interest Rate 
12 Consumer Price index 
13 Exchange Rate 

  


