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.هاگذاريسرمايه، ريسك، بازده سرمايهةهزين:هاي كليديواژه

مهمقد
ها گذاريگذاري در سهام، ريسك بيشتري نسبت به ساير سرمايهجا كه سرمايهاز آن

هاي شركت در زمان ورشكستگي تا اولويتي بر داراييداران در اوراق بهادار دارد و سهام

- گذاري نسبت به ساير سرمايهنهايي ندارند، از اين رو انتظار بازده در اين سرمايهةتسوي

گذار يابد، سرمايهگذاري افزايش درصورتي كه ريسك سرمايه. باشدها بيشتر ميگذاري

كه اين افزايش را صرف ريسك سهام دهد انتظار خود را افزايش مينيز نرخ بازده مورد

ه به رو به رشد بودن بورس اوراق بهادار و تلاش در جهت هدايت آن به با توج. نامندمي

.گرددتر ميت اين تحقيق روشنيي هر چه بيشتر، اهميآسمت كار

هاي شود منابع مالي جامعه به سمت فعاليتيي بورس اوراق بهادار سبب ميآكار

در صورتي كه بورس . هستند، هدايت شودز توجيه اقتصادي برخورداركه ااياقتصادي

ها نداشته باشد، در اين شركتةسرمايةاوراق بهادار معياري مناسب جهت تعيين هزين

شود گذاري ميها همواره كمتر يا بيشتر از ارزش واقعي خود قيمتشرايط سهام شركت

نرخ بازده سهام عادي با استفاده از ةمحاسب،از طرف ديگر). 1388نژاد و همكاران، يعقوب(

پرداختي، در جهت ايجاد الگوهاي بهتر در اخذ تصميمات سهامقيمت بازار سهام و سود

سازماني از جمله ارزيابي سهام، كمك سازماني و برونكنندگان درونبهينه توسط استفاده

هاي يابي نحوه انتخاب روشي بازار سرمايه، ارزيابي توان پرداخت، ارزآيبه كاركرد كار

.رودحسابداري توسط مديريت به كار مي

برآورد ةت نو ظهور بودن بازار سرمايه، تحقيقات كمي در زميندر كشور ما به علّ

-انجام اين تحقيق اهميت و ضرورتي اجتناب،در نتيجه. هزينه سرمايه صورت گرفته است

ها، حداكثر نمودن ارزش و مديران آنهاي سهامي جا كه هدف شركتاز آن. ناپذير دارد

باشد حداكثر نمودن ارزش شركت و سهام آن مي،حقوق صاحبان سهام و به عبارت ديگر

منابع مالي و كسب بازده با ةو حداكثر نمودن ارزش شركت مستلزم به كارگيري بهين
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ا توانند از دو راه ارزش شركت رباشد، در اين چارچوب مديران ميحداقل ريسك مي

حداكثر نمايند، يكي از طريق افزايش بازده شركت و ديگري از طريق حداقل نمودن هزينه 

).1374جهانخاني،(سرمايه و ريسك شركت 

در . شودسرمايه از نظر مفهومي در ارتباط با بازده مورد انتظار تعريف ميةهزين

واحد تجاري كاهش ارزش ،سرمايه كمتر باشدةصورتي كه اگر بازده مورد انتظار از هزين

سرمايه را كاهش دهد، بازده مورد ةدر صورتي كه مديريت موفق شود هزين. خواهد يافت

ةهاي سودآور كه براي واحدهاي تجاري ديگر با هزينانتظار مازاد ناشي از اجراي پروژه

ه بايد توج. بالاتر مقرون به صرفه نيست، بر ارزش واحد اقتصادي خواهد افزودةسرماي

داران بايد ريسك خود و افزايش ثروت سهامةسرمايةكه شركت براي كاهش هزينداشت

دهند شوند كه ترجيح ميداران مالكان شركت تلقي ميسهام. گذاري را كاهش دهدسرمايه

رود بنابراين، انتظار مي. گذاري نمايندسرمايه،هايي كه بازده بالاتري دارنددر شركت

در نتيجه، . ريسك بالاتري نيز داشته باشند،ه بالاتري دارندهايي كه هزينه سرمايشركت

گذار موضوع ها و هم براي افراد سرمايهمبحث هزينه سرمايه و ريسك هم براي شركت

بين صرف ريسك سهام عادي ةاز اين رو، اين تحقيق به بررسي رابط. باشدقابل توجهي مي

.  ازدپردو عوامل ريسك در سطح شركت و صنايع مختلف مي

تحقيق و چارچوب نظريةمروري بر پيشين
بررسي ريسك متغيرهاي كلان اقتصادي انجام ةهايي كه در زميناز جمله تحقيق

ها در تحقيق خود فرض كردند كه آن. است) 1986(1گرفته است، تحقيق چن و همكاران

سهام نقش قابل براي توضيح تغييرات قيمت ،رهاي كلان اقتصاديتغييرات ناگهاني در متغي

توليدات صنعتي و تغييرات ةرهايي چون نرخ رشد ماهانكنند، و متغياي ايفا ميملاحظه

بيني نشده، از جمله عواملي هستند كه قدرت ناگهاني در صرف ريسك و تورم پيش

1992(2فاما و فرنچ.هي دارندتوصيفي قابل توج (ةرهاي اندازبه آزمون تجربي متغي

زش دفتري به قيمت بازار، اهرم مالي و نسبت سود به قيمت كه در تبيين شركت، نسبت ار
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ةبا بازده موردانتظار سهام در بازار سرماي،كننداختلاف بازده سهام نقش مؤثري ايفا مي

تنهايي آمريكا پرداخته و گزارش كردند بتا به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك، به

ها مورد رهايي كه آناز بين متغي. سهام را نداردبين ريسك و بازده ةقدرت تبيين رابط

شركت و ارزش دفتري به قيمت بازار بهتر قادر بودند ةر اندازبررسي قرار دادند، دو متغي

هاي فاما و فرنچ، پژوهشگران ت يافتهه به اهميبا توج. اختلاف بازده سهام را تشريح كنند

يافته و درحال توسعهرنچ در بازارهاي توسعهمتعددي مبادرت به آزمون يافته هاي فاما و ف

.اندبرخي مطالعات نتايج متناقضي را گزارش كردهاين، با وجود . اندكرده

سرمايه از نرخ بازده موردانتظار و نرخ رشد سود ةجهت برآورد هزين) 2004(4استون

ده را با صرف ريسك سهام محاسبه شةرابط،موردانتظار كوتاه مدت استفاده نمود و سپس

شركت، اهرم مالي، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار، ةعوامل ريسك بتاي بازار، انداز

ةهزين) 2005(5بوتوسان و پلامل. سال قبل، بررسي نمودةنسبت سود به قيمت و بازده روزان

گذاري بر مبناي هدف، صنعت، رشد افقي و الگوي شركت را با چهار روش قيمتةسرماي

صرف ريسك محاسبه شده را با عوامل ريسك، ،محاسبه نمودند و سپس) 2004(استون 

شركت، نسبت ارزش دفتري به ةشامل بتاي غيرعادي، اهرم مالي، ريسك اطلاعات، انداز

صرف ريسك ةنتايج نشان داد كه محاسب. قيمت بازار و نرخ رشد سودآوري بررسي كردند

دار بهتري را با عوامل ن ارتباط معنيبر مبناي دو روش قيمت گذاري هدف و الگوي استو

.دهدريسك نشان مي

شركت استفاده ةسرمايةهاي زماني جهت برآورد هزيناز سري) 2008(6ديتريچ آل

محاسبه نمود و از الگوي 1981-2005هاي ها را طي سالشركتةسرمايةوي هزين. نمود

صرف ريسك را با ،همچنيناو . سرمايه استفاده كردةجهت برآورد هزين) 2004(استون 

بر مبناي روش بيور، (، فاما و فرنچ و صرف ريسك تحقق يافته CAPMياستفاده از الگو

ها براي تأييد اعتبار صرف ريسك محاسبه شده، ارتباط آن،محاسبه نموده و سپس) 2007

وي نتايج تحقيق. ره بررسي نمودمتغيره و چندمتغيرا با عوامل ريسك مختلف در سطح يك

هاي زماني سود و عوامل ريسك نشان داد، ارتباط ميان صرف ريسك محاسبه شده با سري
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نسبت ارزش دفتري به ارزش . باشدره مطابق با تئوري ميمتغيره و چندمتغيدر سطح تك

بازار حقوق صاحبان سهام، اهرم مالي، ريسك اطلاعات، ريسك بحران مالي، رشد و 

با صرف ،شركتةابطه مثبت و ريسك تجاري و اندازبا صرف ريسك ر،نوسان سود

نشان داد كه نرخ ارز و ) 2011(نتايج تحقيق كاتچوز . منفي داشتندةريسك سهام رابط

.معنادار قوي و مثبت هستندةبازده داراي رابط

شركت، نسبت ارزش دفتري ةبين اندازةطي تحقيقي به بررسي رابط) 1384(باقرزاده 

هاي پذيرفته شده در ام و نسبت درآمد به قيمت بر بازده سهام شركتبه قيمت بازار سه

پرداخت و به نتايجي متضاد با 1383- 1376بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زماني 

شركت با بازده سهام ةطوري كه بين اندازبه؛روابط مستند شده در ادبيات مالي دست يافت

قيمت بازار سهام و نسبت درآمد به قيمت با بازده منفي و بين نسبت ارزش دفتري بهةرابط

رهاي بتا، در تحقيق خود تأثير متغي) 1385(قائمي و طوسي . مثبت به دست آمدةسهام رابط

شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، نسبت قيمت به درآمد هر سهم و حجم ةانداز

. بررسي قرار دادنددار تهران را موردسهام در بورس اوراق بهاةمبادلات سهام بر بازده ماهان

دار و مثبت بين بازده سهام با شاخص ريسك معنيةها نشان داد رابطنتايج تحقيق آن

. شركت و نسبت قيمت به درآمد وجود داردةسيستماتيك، انداز

در تحقيقي تحت عنوان به كارگيري مدل چند ) 1386(نمازي و محمد تبار كاسگري 

به ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبازده سهام شركتعاملي براي توضيح

هاي پذيرفته رهاي اقتصادي تأثيرگذار بر بازده سهام شركتبررسي و تعيين برخي از متغي

طلا، نرخ ةشده در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداختند كه تأثير رشد پول، قيمت سك

هاي پذيرفته شده در بورس ران بر بازده سهام شركتدلار و شاخص قيمت سهام بورس ته

ةنتايج مطالع. مورد مطالعه قرار گرفت1383- 1379هاي سالةاوراق بهادار تهران در فاصل

تغييرات بازده سهام را توصيف ،مطالعهها نشان داد كه هيچ يك از متغيرهاي موردآن

.كنندنمي
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تحقيقةپرسش و فرضي
سي رابطه ميان صرف ريسك سهام عادي و عوامل ريسك، براي اين پژوهش، به برر

ها و شركتشده در بورس اوراق بهادار تهران در سطح كلّهاي پذيرفتهاي از شركتنمونه

:پردازد تا به سؤال زير پاسخ دهدهفت گروه صنعت مختلف مي

و دار وجود دارد آيا بين صرف ريسك سهام عادي و عوامل ريسك ارتباط معني-

باشد؟دار ميمذكور در صنايع مختلف نيز معنيةآيا رابط

صرف ريسك سهام عادي با «: تحقيق به اين صورت طرح گرديدةفرضي،بنابراين

».دار داردعوامل ريسك ارتباط معني

روش تحقيق
گردد، روش ها استفاده مياز آن جا كه در اين تحقيق از اطلاعات تاريخي شركت

دار بودن ارتباط تحقيق، آزمون معنيةه به فرضيتوجبا. باشدي ميتحقيق شبه آزمايش

متغيدر سطح ) صرف ريسك(ر وابسته رهاي مستقل شامل عوامل مختلف ريسك با متغي

زماني كه دو . گيردرگرسيون چندگانه به روش ورود انجام ميياساس الگوري، برمتغيچند

بسته دارند، در اين حالت از رگرسيون خطي چندگانه ر تأثير عمده روي متغير وايا چند متغي

. شودر وابسته استفاده  ميبيني متغيجهت پيش

رهاي تحقيقتعريف عملياتي متغي
صرف ريسك سهام عادي: ر وابستهمتغي-الف

حداقل بازده مورد انتظار است كه شامل دو جزء سود (k):نرخ بازده سهام عادي 

زير استفاده ةنرخ بازده سهام عادي از رابطةبراي محاسب. استدريافتي و تغييرات قيمت

: شده است

)1(K =
0

01

P
PSRSDDPSP −+++
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ارزش بازار سهام عادي در پايان ،1P؛نرخ بازده سهام عادي،K؛ كه در آن

تقدم ي از حقمزاياي ناش،8SR؛ جايزهسهمي يا سهاممزاياي ناشي از سود،  7SD؛دوره

، سود سهام نقدي DPS؛ و ارزش بازار سهام عادي در ابتداي دوره،0P؛ خريد سهام

.پرداختي است

بالا، ةنرخ بازده سهام عادي با استفاده از رابطةبعد از محاسب):PREMr9(صرف ريسك

از آن كسر ) fr10(بدون ريسكصرف ريسك سهام عادي، نرخ بازدهةبراي محاسب

. گرددمي

)2(fPREM rKr −=

شده ميانگين حسابي نرخ سود اوراق مشاركت اعلاماز): fr(نرخ بازده بدون ريسك 

بر به عنوان نرخ بازده بدون ريسك كه برا1388تا 1383دوره 6توسط بانك مركزي طي 

ياد شده ةاگر چه نرخ سود اوراق مشاركت طي دور. باشد، استفاده شده استمي% 16با 

از نرخ ميانگين حسابي )سال5معمولاً (اوراق ةه به طول دورنوسان داشته، اما با توج ،

.استفاده شده است

: متغيرهاي مستقل-ب

رخ بهره باعث افزايش نرخ بازده مورد افزايش ن:)IRVσ11(ريسك نوسان نرخ بهره

-نهايت، باعث كاهش نرخ بازده سهام ميگذاران، كاهش قيمت سهام و درانتظار سرمايه

بالا باعث كاهش ارزش حال جريان نقدي آتي ةنرخ بهر،گوردونةرابطاساسبر.گردد

گيري دازهبه منظور ان. گذاري خواهد شدهاي سرمايهت فرصتشده و باعث كاهش جذابي

5گذاري بلندمدت هاي سرمايهريسك نوسان نرخ بهره از انحراف معيار نرخ سود سپرده

.مالي قبل استفاده شده استةدور10ساله، اعلام شده توسط بانك مركزي طي 

12(ريسك تورم  (INFL :دهد تورم معمولاً تمامي اوراق بهادار را تحت تأثير قرار مي

گذاري شده اطلاق يد، يا كاهش قدرت خريد وجوه سرمايهو به آن ريسك قدرت خر

ها پس از مدت زماني به دليل كاهش در شرايط تورمي، سود اسمي شركت. گرددمي



بررسي اثر عوامل ريسك بر صرف ريسك سهام عادي/60

يك ،بين افزايش نرخ تورم و بازده نقدي سهام،رواز اين. يابدارزش پول، افزايش مي

انحراف معيار شاخص بهاي گيري اين ريسك از براي اندازه. مثبت موردانتظار استةرابط

مالي قبل استفاده ةدور10كالاها و خدمات مصرفي، اعلام شده توسط بانك مركزي طي 

.گرديده است

تواند بر توانايي شركت جهت بازپرداخت اين ريسك مي:)EXσ13(ريسك نرخ ارز

د به تعهدات خود نسبت به باعث گردد سازمان نتوان،هاي خارجي اثر گذارد و همچنينوام

هاي اقتصادي، به نقش ارز در نظام. خريد كالاها از بازارهاي خارجي عمل كندپيش

زيرا اين كشورها به كشورهاي ؛ناپذير استنيافته انكارخصوص در كشورهاي توسعه

ت اگر در اثر تغيير و تحولا. صنعتي وابسته هستند و براي واردات نيازمند ارز بيشتري هستند

هاي اقتصادي مجبور گذار، نرخ ارز افزايش يابد، بنگاهاقتصادي و عوامل متعدد ديگر تأثير

سو باعث افزايش بدهي، از يك،در نتيجه؛شوندبه پرداخت مبالغ بيشتري بابت واردات مي

توليدات و خدمات ارائه شده توسط اين ةشدتمامموجب افزايش بهاي،و از سوي ديگر

.سود و بازده نقدي سهام داردردد و اثر منفي بر توزيع گها ميشركت

ر از نرخ يورو اعلام شده توسط بانك مركزي استفاده شده گيري اين متغيبراي اندازه

خود كرده است، زيرا ةهاي اخير دلار شروع به از دست دادن جايگاه ويژدر سال. است

-هان سلطه ندارد و به نظر معقول ميآمريكا ديگر مانند گذشته بر اقتصاد جةايالات متحد

قطبي شدن اقتصاد جهاني را دنبال كند، رسد كه نظام پولي جهان نيز اين تغييرات و چند

دولت براي ةه به مصوببا توج. المللي نيز جا باز كندهاي معتبر بيندلار بايد براي ديگر پول

گيري ريسك نرخ ارز ندازهجايگزيني يورو به جاي دلار، در اين تحقيق از يورو براي ا

.استفاده گرديده است

14(اهرم مالي  DM:(هاي بلندمدت ست از ارزش دفتري بدهيااهرم مالي عبارت

ها و ساختار مالي شركت كه تركيب بدهي. بازار حقوق صاحبان سهامتقسيم بر ارزش

. رد شركت دارداي و ريسكي بر عملكآثار هزينه،كندسهام آن را تعيين ميصاحبان حقوق 

هرچه ميزان بدهي در تركيب تأمين مالي شركت بيشتر باشد، خطر ناتواني ،براي مثال
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هاي مختلف، ساختارهاي مختلف تأمين مالي و اثر آن بر شركت. شركت بيشتر خواهد شد

نشان ) 1958(15موديگلياني و ميلر. هاي مختلف اقتصادي تفاوت خواهد داشتدر موقعيت

سرمايه ةهاي بازار، اثر مستقيمي بر ميانگين موزون هزينيرات اهرم با ارزشدادند كه تغي

فاما و فرنچ . دهدريسك شركت و بازده مورد انتظار آن را افزايش مي،نهايتداشته و در

. مثبت ميان اهرم و بازده را گزارش كردندةيك رابط) 1992(

داران عادي د موجود براي سهامسو(از انحراف معيار سودها :)16σ earn(نوسان سود

. استفاده شده استمتغيرگيري اين سال قبل براي اندازه5طي ) قبل از اقلام غيرمترقبه

تواند به ارزيابي ريسك زياد منجر و سبب افت قيمت سهام و نوسانات زياد در سود مي

زار هاي ريسك باتغييرپذيري سود با شاخص. افزايش نرخ استقراض توسط شركت شود

).1974، 17لو و كانيتزكي( مانند بتا و انحراف معيار بازده مرتبط است 

ها شركت يكي از عوامل مؤثر در سودآوري شركتةانداز:)18Lmkvl(شركتةانداز

ها ها كه بر بازده و سودآوري آنيكي از عوامل ساختاري و دروني شركت. رودشمار ميبه

تر داراي تر يا كوچكهاي بزرگدر اين كه شركت.باشدشركت ميةانداز،تأثير دارد

برخي از محققين . هاي محققين تفاوت وجود داردبين يافته،سودآوري بيشتري هستند

: تر به دلايل زير داراي سودآوري بيشتري هستندهاي بزرگاند كه شركتدريافته

-زار، صرفههاي بزرگ با برخورداري از تنوع محصول، تصاحب سهم بيشتر از باشركت

هاي تجاري خود، ريسك تجاري خود را بخشي به فعاليتجويي در مقياس و امكان تنوع

هاي شركت،چنينهم). 1384باقرزاده،(دهند كاهش داده و سودآوري خود را افزايش مي

بودن سهام شناور آزاد بيشتر، ريسك دليل برخورداري از تعداد سهام بيشتر و دارابزرگ به

در اين تحقيق، از .دهندگذاران كاهش ميشوندگي سهام خود را براي سرمايهقدرت نقد

.شركت استفاده شده استةاندازةها جهت محاسبلگاريتم ارزش بازار  دارايي

احتمال بحران مالي يك شاخص طبيعي براي درماندگي شركت : )D19(بحران مالي

در اين . شودنفي پيش بيني ميمةميان شاخص بحران مالي و صرف ريسك يك رابط. است
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سعيدي و (بيني بحران مالي زير اين متغير از الگوي رگرسيوني پيشةتحقيق براي محاسب

:گردداستفاده مي) 1388آقايي، 

)3(4X958/8-3X597/25-2X643/5 +1X483/8 +956/4-=Y

ها به كلّبدهيكلّ، 2Xها؛ داراييهاي جاري به كلّدارايي، 1Xكه در آن؛ 

هاي آني به كلّدارايي، 4Xها؛ و داراييسود قبل از بهره و ماليات به كلّ، 3X؛ هادارايي

صورت شركت به عنوان يك ، در اين باشدY > 0اگر ه به اين الگو،با توج. ها استاييدار

به عنوان شركت داراي بحران مالي ،صورتشركت سالم طبقه بندي شده و در غير اين

.طبقه بندي شده است

باشد، در صورتي ر كيفي ميريسك تجاري يك متغي20POS earn(:(ريسك تجاري 

شود، سود متوالي قبل از زماني كه نرخ بازده سهام عادي محاسبه ميكه شركت سه سال 

گراهام و . شودميعدد صفر به آن داده،عدد يك و در غير اين صورت،مثبت داشته باشد

؛باشندسازي سود ميبيان كردند مديران خواهان افزايش سود و هموار) 2005(21همكاران

هاي سود مناسبي داشته باشند، صورتي كه شاخصگذاران درها معتقدند سرمايهزيرا آن

مراجعه به مطلوبيت ثبات سودآوري در . كنندصرف ريسك كمتري مطالبه مي

هايي براي اجتناب از زيان وجود دارد اين است كه انگيزهةدهندهاي سالانه نشانگزارش

).221997بارگستاهلر و ديچو، ( 

بيان كردند سودهاي ) 1970(24ران بيور و همكا:)23ExGrw(رشد سودآوري

رو به زوال ،شودهاي رشد همين كه رقابت وارد بازار ميغيرعادي ناشي از فرصت

هاي رشد نسبت به سودهاي عادي پرخطرتر سود ناشي از فرصت،در نتيجه. گذارندمي

.شودبيني ميمثبت ميان رشد سودآوري و صرف ريسك پيشةيك رابط،باشد، بنابراينمي

انتظار از فرمول زير استفاده مي شود كه جهت محاسبه رشد سود مورد،در اين تحقيق

:نيز از اين روش استفاده نمودند) 2005(بوتوسان و پلامل 

)4(
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، سود هر سهم دو EPSt+2مالي بعد؛ و ة، سود هر سهم يك دورEPSt+1كه در آن؛ 

.استمالي بعدةدور

براي آزمون فرضيه و بررسي ارتباط بين صرف ريسك و عوامل مختلف ريسك، از 

:رگرسيوني زير استفاده گرديده استةرابط

)5(
BPDMLMkVLDExGrw

POSearnINFr earnEXIRVPREM

109876

543210

βββββ
βσββσβσβα

+++++
+++++=

جامعه و نمونه آماري 

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتههدف شامل تمامي شركتة جامع

هاي پذيرفته شده تمامي شركتةر دسترس اين تحقيق، دربرگيرندآماري دةاست؛ و جامع

زماني ةها، در دوري آنادورههاي مالي مياندر بورس اوراق بهادار تهران است كه صورت

.دسترس باشندانجام تحقيق، در

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفتهشركتةآماري كليةدر اين تحقيق جامع

:باشند هاي زير ميتهران است كه داراي ويژگي

.بررسي توقف عمليات و تغيير فعاليت و تغيير سال مالي نداشته باشندهاي مورددر سال-1

.نداشتن بيش از سه ماه وقفه معاملاتي در طول سال-2

.دمورد بررسي نبايد داراي ارزش دفتري منفي باشنةها در دورشركت-3

گذاري، هلدينگ، بانك و گري مالي، سرمايههاي واسطهشركت انتخابي، جزء شركت-4

ها، عوامل ريسكي كه با اين شركته به ماهيت متفاوت فعاليتبا توج. ليزينگ نباشد

ةاز جامع،در نتيجه؛باشدها بسيار متفاوت مينسبت به ساير شركت،آن مواجه هستند

.آماري تحقيق حذف گرديدند

ها براي برخي از عوامل ريسك نياز به اطلاعات مالي شركتةاز آنجا كه براي محاسب-5

هايي انتخاب بايد شركت،بنابراين؛مورد محاسبه بودةمتوالي قبل از دورةدور5
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ها داراي سال مالي دليل اينكه بيشتر شركته شدند كه سال مالي يكسان داشتند و بمي

.  نوان سال مالي انتخاب گرديدعه اين تاريخ ب،بودند29/12

هاي انتخابي هاي مورد بررسي، شركتآماري در سالةبه منظور همگن شدن نمون

ها اي آندورههاي مالي مياندر بورس پذيرفته شده باشند، و صورت1380بايد قبل از سال 

اي شركت بر84شركت سال از 745تعداد ،در نهايت. دسترس باشندتحقيق درةطي دور

.آزمون فرضيه انتخاب گرديد

هاي تحقيق به تفكيك صنعتتعداد شركت. 1ةشمارجدول

تعدادنوع صنعتتعدادنوع صنعت

13دارويي.  155خودرو، ساخت قطعات. 1

13سيمان ، كاشي و سراميك. 106آلات و لوازم برقيماشين. 2

5ذايي و آشاميدنيهاي غفرآورده. 177هاي فلزي و غيرفلزيكاني. 3

84مجموع11مواد و محصولات شيميايي. 4

هاي پژوهشيافته
ورده شده استآ2ة رهاي پژوهش در جدول شمارآمار توصيفي مربوط به متغي .

،هاي تحقيق و همچنينها حاكي از تنوع نمونهمتغيرةميانگين، انحراف معيار، بيشينه و كمين

باشدت داده هاي پژوهش ميصح.
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)ANOVA(تحليل واريانس. 3ةشمارجدول

ضريب الگو

همبستگي

ضريب 

تعيين

ضريب تعيين 

تعديل شده

سطح Fةآمار

داريمعني

آماره دوربين 

واتسون

1314/0099/0088/0768/8001/0955/1

نتايج آزمون فرضيه
هاآزمون هم خطي داده

اساس نتايج بر. دشورهاي مستقل انجام ميخطي بين متغياين آزمون براي بررسي هم

زيرا با ؛خطي ندارندمتغيرهاي مستقل به جز نرخ ارز و نرخ تورم، همةجدول ضرايب، هم

ه به آماره آزمون توج(VIF) باشد10و در مقايسه با مقدار بحراني كه بايد كمتر از،

وجود دليله بنابراين، ب. گيردرد قرار ميةدر ناحي) 154(آزمون ةگردد كه آمارمشاهده مي

آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق.2جدول شماره 

علامت متغير

اختصاري
بيشينهكمينهانحراف معيارميانگين

Rpremium046/0-277/0737/0-777/0صرف ريسك سهام عادي

σ earn056/0038/0029/0نوسان سود

POS--01ريسك تجاري

ExGrw332/0802/190/11-46/11رشد

σ IRV971/0054/091/004/1ريسك نرخ بهره

INFL023/0004/002/003/0ريسك تورم

Distress--01بحران مالي

Size759/2591/0318/1302/4اندازه شركت

DM184/0361/00164/7اهرم مالي

BP616/0433/0325/0-550/2ارزش دفتري به ارزش بازار
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ر نرخ ارز و نرخ تورم نميهم خطي بين دو متغير را وارد الگو توان همزمان هر دو متغي

ر اول، رگرسيون بدون متغيةدر مرحل. در نتيجه، رگرسيون در دو مرحله اجرا گرديد. نمود

سپس، در مرحله دوم، متغير نرخ ارز وارد الگو شد و رگرسيون بدون در . نرخ ارز اجرا شد

اول و دوم به تفكيك در ادامه ةكه نتايج مرحل،ر نرخ تورم اجرا گرديدرفتن متغينظر گ

. ارائه شده است

اولةمرحل

ةه به وجود رابطبا توجر نرخ ارز و نرخ تورم، ورود همزمان هر هم خطي ميان دو متغي

ي رگرسيون چند اول، الگوةدر نتيجه، در مرحل. باشدر در الگو امكان پذير نميدو متغي

متغيره با كنارگذاشتن متغيرهاي مستقل نرخ بهره، نرخ تورم، نوسان ر نرخ ارز و براي متغي

شركت، اهرم مالي و نسبت ةسود، ريسك تجاري، نرخ رشد سودآوري، بحران مالي، انداز

آورده 4ةنتايج در جدول شمار. ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اجرا شد

.ده استش

از بين متغيرهاي تحقيق، ريسك نوسان سود، ريسك تجاري، ريسك بحران مالي و 

باشند، و دو متغير دار ميمعني% 95نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در سطح اطمينان 

دار با صرف ريسك معنيIرابط% 90ريسك نوسان نرخ بهره و اهرم مالي در سطح اطمينان 

داري با صرف معنيIركت، رشد سودآوري و ريسك تورم، رابطشةسهام دارند، و انداز

ر ريسك نوسان سود براي متغي-168/0ضريب منفي برابر با . ريسك سهام عادي ندارند

)earnσ(،دهد كه با افزايش ميزان نوسان در سود، صرف ريسك سهام كاهش نشان مي

. يابدمي
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براي ريسك تجاري بيانگر اين است كه با افزايش 073/0دار مثبت ضريب معني

يابد كه اين برخلاف نتايج د مثبت، صرف ريسك سهام عادي افزايش ميهاي سوجريان

هاي منفي سود سبب ارزيابي بيشتر زيرا تداوم جريان؛باشدحاصل از تحقيقات پيشين مي

ها آنةميزان صرف ريسك مورد مطالب،گذاران گرديده و در نتيجهريسك توسط سرمايه

مطابق ). 2005؛ و گراهام و همكاران، 1991، 27كولين و همكاران(نيز افزايش خواهد يافت 

براي % 90داري در سطح معني068/0با انتظارات اوليه و تحقيقات پيشين، از ضريب مثبت 

انتظار شود كه با افزايش ميزان نرخ بهره، ميزان بازده موردريسك نرخ بهره مشخص مي

ايش صرف ريسك سهام سبب افز،نتيجهگذاران نيز افزايش خواهد يافت، درسرمايه

. خواهد گرديد

براي ريسك - 143/0دار منفي ، ضريب معني)2008(مطابق با نتايج تحقيق ديتريچ آل 

داران و دهد كه با افزايش احتمال بحران مالي شركت از سوي سهامبحران مالي نشان مي

. يابدها نيز كاهش ميمطالبه توسط آنگذاران، ميزان صرف ريسك موردسرمايه

متغيرهاي تحقيقضرايب.4ةشمارجدول

ةآمارضريبرمتغيt
سطح

داريمعني
خطيهاي همآماره

ToleranceVIF
128/0-525/1مقدار ثابت
σ earn168/0-223/4-001/0788/0270/1
POS073/0014/2044/0949/0054/1
ExGrw035/0-969/0-333/0986/0014/1
σ IRV068/0505/109/0620/0612/1
INFL015/0327/0744/0570/0755/1

DISTRESS143/0-334/3-001/0676/0474/1
Size033/0856/0392/0849/0177/1
DM061/0-643/1-10/0903/0107/1
BP198/0-687/4-001/0705/0419/1
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با صرف ريسك -061/0داراي ضريب منفي % 90داري اهرم مالي در سطح معني

براي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -198/0دار ضريب منفي معني. سهام عادي است

دهد در صورت افزايش ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام حقوق صاحبان سهام نشان مي

.يابددي كاهش مينسبت به ارزش بازار آن، صرف ريسك سهام عا

آزمون فرضيه در سطح صنعت
5داري در سطح آزمون معني، spssطبق نتايج به دست آمده از خروجي نرم افزار

برقرار بود، ) آلات و لوازم برقيبه جز صنعت مواد و محصولات شيميايي و ماشين( صنعت 

ه به با توج. شودميدر ادامه به تجزيه و تحليل آزمون فرضيه در سطح اين صنايع پرداخته

رود عوامل ريسكي كه بر صرف ريسك ماهيت متفاوت عمليات، در هر صنعت انتظار مي

ميان صرف ريسك سهام عادي و ةرابطةدر نتيج. گذارند، نيز متفاوت باشندسهام اثر مي

در ادامه، نتايج به دست آمده . بررسي قرار گرفتعوامل ريسك در سطح صنعت نيز مورد

.گرددهر صنعت، تشريح ميدر سطح

دار مثبت و نسبت ارزش معنيةدر صنعت خودرو و ساخت قطعات، ريسك تورم رابط

دار منفي با صرف ريسك سهام معنيةدفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام رابط

در صنعت دارويي، بين دو عامل ريسك نوسان سود و نسبت ارزش دفتري به . عادي داشتند

دار برقرار بود، و منفي معنيةحقوق صاحبان سهام با صرف ريسك سهام، رابطارزش بازار

در صنعت فلزي، . دار مثبت با صرف ريسك سهام عادي داشتريسك تورم رابطه معني

منفي، ةريسك نوسان سود، ريسك بحران مالي و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، رابط

در صنعت . ريسك سهام عادي داشتندمثبت، با صرفةشركت رابطةو ريسك انداز

دار مثبت معنيةداراي رابط% 90سيمان، كاشي و سراميك، ريسك تورم در سطح اطمينان 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط % 95و در سطح اطمينان 

.دار منفي با بازده سهام عادي را نشان دادندمعني
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دار مثبت معنيةيي و آشاميدني، ريسك تورم داراي رابطهاي غذادر صنعت فرآورده

ريسك % 90منفي و در سطح اطمينان ةو نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار داراي رابط

ه به با توج. دار منفي با صرف ريسك سهام عادي بودندمعنيةبحران مالي داراي رابط

عوامل ريسك در نظر ةكليگيري نمود توان نتيجهمي،هاي آماري صورت گرفتهآزمون

ها در سطح داري آنمعنيةرابط) به جز متغير رشد سودآوري(گرفته شده در اين تحقيق 

. با صرف ريسك سهام عادي تأييد گرديد% 90و%  95اطمينان 

مرحله دوم
همان طور كه قبلاً توضيح داده شد، جهت اجتناب از كاهش اعتبار الگو و رفع مشكل 

ر نرخ تورم و دوم، رگرسيون با حذف متغيةر نرخ ارز و تورم، در مرحليهم خطي ميان متغ

شركت در اين مرحله نتايج حاصل در سطح كلّ. ر نرخ ارز به الگو اجرا گرديدورود متغي

با متغير (دقيقاً مشابه با نتايج حاصل از اجراي رگرسيون در مرحله اول ) با متغير نرخ ارز(

داري را با صرف معنيةر نرخ تورم و نرخ ارز رابطدو مرحله متغيبود، و در هر ) نرخ تورم

رها مشابه در سطح صنايع مختلف نيز نتايج براي ساير متغي. ريسك سهام عادي نشان ندادند

اول بود و ضرايب متغير نرخ ارز نشان داد كه در دو صنعت خودرو و موادغذايي ةبا مرحل

دار مثبت يك رابطه معني% 90ن در سطح اطمينان و در صنعت سيما% 95در سطح اطمينان 

.با صرف ريسك سهام دارد 

گيرينتيجه
هدف اين پژوهش بررسي اين موضوع است كه كدام يك از عوامل ريسك كه در 

ةادبيات مالي ذكر گرديده، بر بازده سهام عادي و صرف ريسك سهام مورد مطالب

شود كه در سطح صنايع مختلف بين اين ميبررسي،همچنين. گذارد، تأثير مينسهامدارا

داري وجود دارد يا خير؟عوامل و بازده سهام عادي رابطه معني
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ها نشان داد در سطح شركتره در سطح كلّنتايج حاصل از رگرسيون چندمتغي

منفي و معنادار بين صرف ريسك سهام عادي و نوسان سود ةرابط% 95داري معني

صرف ريسك سهام با . وجود دارد) 2008تحقيق ديتريچ، حاصل از ةبرخلاف نتيج(

؛ و 1991برخلاف نتايج پژوهش كولين و همكاران، (مثبت ةريسك تجاري داراي رابط

منطبق با نتايج حاصل از تحقيق (و با ريسك بحران مالي ) 2005گراهام و همكاران، 

منفي و ةسهام رابطو نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان) 2008ديتريچ آل، 

نسبت ارزش ) 1386(طبق نتايج تحقيقات كيمياگري و همكاران . معنادار را نشان داد

در سطح . كنددفتري به ارزش بازار در تبيين بازدهي سهام نقش ضعيفي را ايفا مي

مغاير با (مثبت ةصرف ريسك سهام عادي با ريسك نوسان نرخ بهره رابط% 90داري معني

طبق نتايج . معنادار و منفي داشتةو با اهرم مالي رابط) 2012النادر و الراموني، نتايج تحقيق

مطابق با تحقيق نمازي و (ها، اثر ريسك نرخ تورم اين تحقيق در سطح كل شركت

و 2007منطبق با مورلي، (شركت ة، نرخ ارز، رشد سودآوري و انداز)1386كاسگري، 

. بر صرف ريسك سهام عادي مورد تأييد قرار نگرفت)1390مغاير با عمادزاده و همكاران، 

ميان نرخ ارز و شاخص قيمت سهام انجام شده ةبررسي رابطةتحقيقات زيادي در زمين

و برخي ) 2012؛ النادر و الراموني، 1389سجادي و همكاران، (منفي ةاست كه برخي رابط

) 1388يخ و حاجي مرادي، ؛ مشا1390؛ عمادزاده و همكاران، 2011كاتچوز، (مثبت ةرابط

،بنابراين). 1386نمازي و كاسگري، (داري را گزارش نكردند معنيةو تعدادي ديگر رابط

نتايج ،همچنين. توان نتيجه گرفت نظر واحدي در بين محققان در اين مورد وجود نداردمي

تحقيق در سطح صنايع مختلف نشان داد كه در هر صنعت صرف ريسك سهام تحت تأثير 

ت عمليات دليل تفاوت در ماهيه صنايع مختلف ب. گيردبرخي از اين عوامل ريسك قرار مي

در صنعت ) 1388(نتايج تحقيق دستگير و همكاران . باشندهاي مختلفي مواجه ميبا ريسك

. معناداري با مازاد بازده سهام نداردةرابط،پتروشيمي نشان داد نرخ تورم و نرخ تسعير ارز

با ) به جز متغير رشد سودآوري( عوامل ريسك مورد بررسي در اين تحقيق ةارتباط كلي

.صرف ريسك سهام عادي مورد تأييد قرار گرفت
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پيشنهادهاي تحقيق
-گردد هنگام تصميمگذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار پيشنهاد ميبه سرمايه. 1

.ه كننده توجرهاي تأثيرگذار بر ريسك و بازدهاي خود به متغيگيري

بين ريسك تورم و نرخ ارز و نرخ بهره با صرف ريسك سهامةدر اين تحقيق رابط. 2

گذاران هنگام خريد سهام و شود سرمايهتوصيه مي،بنابراين؛دار بودمعني

رهاي كلان اقتصادي هاي خود به اين متغيگذاريهاي مربوط به سرمايهگيريتصميم

اخص قيمت را فقط ملاك ارزيابي سودآوري سهام يا انتخاب ه نمايند، و اين كه شتوج

.سهام قرار ندهند

هاي تحقيق، نوسان سود، ريسك تجاري، ريسك بحران مالي و نسبت براساس يافته. 3

هنگام ،باشند، در نتيجهارزش دفتري به ارزش بازار، بر صرف ريسك سهام مؤثر مي

.نظر گرفته شوند، اين عوامل بايد درهاي مربوط به خريد و فروش سهامگيريتصميم

4 .بين صرف ريسك سهام و عوامل طةرابزني،ه به اين كه پژوهش در سطح صنعتبا توج

بررسي قرار داد و در هر صنعت صرف ريسك سهام فقط با برخي از ريسك را مورد

گردد در هنگام اتخاذ تصميمات توصيه مي،دار بود، در نتيجهها معنياين شاخص

.نظر گرفته شودمربوط به سهام، عامل صنعت در

هاي تحقيقيتمحدود
.گيري ريسك سياسيي مناسب جهت اندازههاي كمعدم وجود الگو. 1

ماهه استفاده گرديده است و عدم 6هاي مالي جا كه در اين پژوهش از صورتاز آن.2

پذيرفته شده در بورس هاي اي براي همه شركتدورههاي ميانامكان دسترسي به صورت

.آماري تحقيق گرديدةاوراق بهادار، موجب محدود شدن نمون

هايادداشت
1. Chen 2. Fama and French
3. Keith Lam 4. Eston                           
5. Botosun and Plumlee                  5. Botosun and Plumlee   
6. Dietrich Allee 7. Stock Divided
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8. Right Divided 9. Risk Premium
10. Risk Free Rate 13. Exchange
14. Debt Value to Market Value 15. Modigliani and Miller
16. Standard Deviation of Earning 17. Lev and Kunitzky
18. Log of Market Value of Assets 19. Distress
20. Positive Earning Expected Earnings Growth 21. Graham
22. Burgstahler and Dichev 23. Beaver
24. Collin
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