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  مطالعه توان متغيرهاي حسابداري

  بيني معيارهاي ريسك در پيش
  گذاري آربيتراژ  مدل قيمت

  
  

 

 

 
   *فرد حميدرضا وكيلي

  **عليرضا زارعي

  

  
بازده واقعي سهام شركت به مجموعه ) APT( آربيتراژگذاري قيمت     طبق تئوري 

. ت ياصنعت وابسته استمتنوعي از عوامل كلان ريسك اقصادي ومالي، وهمچنين عوامل خاص شرك
 نشده درعوامل كلان ريسك بيانگر معيار ريسك بيني پيشحساسيت بازده يك دارايي به تغييرات 

 شده ورقه بهادار تابعي خطي از بيني پيش بازده ،درحالت تعادل. سيستماتيك ورقه بهادار است
                                                 

  . واحد علوم و تحقيقات تهران-د اسلامي؛ عضو هيأت علمي دانشگاه آزافرد دكتر حميدرضا وكيلي. *
E.mail: accounting.group@yahoo.com             

  .  واحد علوم و تحقيقات تهران- عليرضا زارعي؛ دانشجوي دوره دكتري حسابداري. **
E. mail: zareiy_1358@yahoo.com 
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 APT. ل كلان ريسك است نشده در عوامبيني پيشحساسيتهاي بازده واقعي ورقه بهادار به تغييرات 
 تعيين برايتواند   ميتحليل عاملي بازده سهام. كند تعداد يا ماهيت اين عوامل را مشخص نمي

 بدون آنكه اين عوامل را ،حساسيتهاي اوراق بهادارخاص نسبت به عوامل كلان ريسك بكار رود
آيامي توان با : د كه  دارپرسشدراين راستا تحقيق حاضر سعي در پاسخگويي به اين . شناسايي كند

 APT تغييرات مقطعي معيارهاي ريسك ،استفاده از معيارهاي ريسك حسابداري در دوره جاري
 شركت 42 نمود؟ مطالعه تجربي براي نمونه اي شامل سهام بيني پيشرا در دوره آتي )حساسيتها(

) هاي(متغير. ت صورت گرف1383 تا 1378پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 
 ومتغيرهاي مستقل ، ناشي از تحليل عاملي بازده ماهانه سهامAPT  معيارهاي ريسك ،وابسته

 شامل ،اي از متغيرهاي متداول حسابداري مرتبط با فعاليتهاي عملياتي و مالي شركتها مجموعه
نسبت (بازار ارزش ، ريسك تجاري، سودآوري و كارايي، مديريت بدهي،معيارهاي مرتبط با نقدينگي

هاي تابلويي  ضرايب رگرسيون با استفاده از مدل مبتني بر داده. باشد  ميو اندازه شركت) دورگه
بر اين اساس، در دامنه مطالعه انجام .  آزمون گرديدFمعناداري مدل توسط آماره . تخمين زده شدند

 در APTهاي ريسك توانند سهمي از تغييرات مقطعي معيار شده، متغيرهاي متداول حسابداري مي
  .دوره آتي را توضيح دهند

  
  

  :ها كليد واژه
گذاري،  بورس اوراق بهادار تهران، ريسك سيستماتيك، آربيتراژ، بازده سهام، قيمت

 (APT)گذاري آربيتراژ  نظريه قيمت
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  مقدمه
هاي گذشته مطرح شده است سعي در ارزشيابي   كه در دههگذاري قيمتي ها مدل

ه شده ئي اراها مدليكي از . بيين ارتباطات بين ريسك و بازده داشته استداراييها براساس ت
ه شده، ئ بيان اين روابط و تعيين قيمتهاي تعادلي در بازار كه در ادبيات نوين مالي ارابراي

 ، گروهي از تحقيقات اثباتي حسابداريهمچنين .است  (APT) 1 آربيتراژگذاري قيمتتئوري 
 انتظار راين اساسب. اند ق بهادار از طريق متغيرهاي حسابداري داشتهسعي در بيان مخاطرة اورا

 از گذاري قيمتهاي  وجود رابطه بين متغيرهاي حسابداري و معيارهاي مخاطره طبق مدل
  . داردوضوعاين تحقيق سعي در بررسي اين م.رسد  مي منطقي به نظرAPTجمله 

   
  لهئبيان مس

 بازده واقعي اوراق بهادار به مجموعه (APT) آربيتراژ گذاري قيمتطبق تئوري 
حساسيت بازده داراييها به تغييرات .  استابستهمالي و متنوعي از عوامل كلان اقتصادي و

  .  است 2 نشده در اين عوامل متنوع، بيانگر معيارهاي ريسك سيستماتيكبيني پيش
ليت  اطلاعاتي است كه قابئهاز طرف ديگر يكي از اهداف اصلي حسابداري ارا

 اين راستا تحقيق حاضر در.  بازده مورد انتظار و ريسك سهام شركتها را ايجاد نمايدبيني پيش
   : دارد كهپرسش  اين در پاسخگويي بهسعي

توان با استفاده از معيارهاي ريسك حسابداري در دورة جاري تغييرات مقطعي  آيا مي
   نمود ؟ بيني پيش را دورة آتي APTمعيارهاي ريسك طبق 

 داراييها ة بازدبيني پيش جهت تبيين و APTك سه عبارت ديگر اگر معيارهاي ريب
تغييرات در اين معيارها را براي بيني  ت پيش، متغيرهاي حسابداري بايد قابلي پذيرفته شود

  . بازده سهام آنها باشدبيني پيشدر نتيجه ابزاري براي  شركتها داشته و
  
  

                                                 
1 . Arbitrage Pricing Theory 

 )ريسك بازار. (يستنوع بخشي به پرتفوي قابل حذف يا كاهش نريسك غير قابل اجتناب كه از طريق ت. 2
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  اهميت موضوع
 اطلاعات بيني پيش حسابداري سعي در اثبات ارزش ست كه تحقيقات اسالها

با اين حال اين تحقيقات نتايج قطعي و جامعي را دربرنگرفته و حسابداران . حسابداري دارد
اند با تجزيه وتحليلهاي انتزاعي از سودمندي گزارشهاي حسابداري مالي   سعي كردهماًئدا

 مانند ،ها مدلنسبت به ساير  APT مفاهيم مطرح شده در ،از طرفي. پشتيباني كنند
CAPM،به دليل مفروضات كمتر آن  و از لحاظ شهودي قابل درك بوده، كمتر انتزاعي است 

 دلايل اينبه .  ريسك و بازده از لحاظ تجربي ارزشمند استيني پيشها مدلنسبت به ساير 
 ني ترتواند منجر به نتايج عي  ميAPTبررسي رابطه متغيرهاي حسابداري با معيارهاي 

  .است كه از لحاظ كاربردي نيز ارزشمندترشود مي

 
  هدف تحقيق 

 است كه آيا متغيرهاي متداول حسابداري كه بيانگر نتايج آن تشخيصهدف تحقيق 
تواند معياري براي بيان ريسك فعاليتهاي آتي  مي است  شركتها وماليفعاليتهاي عملياتي

در ؟ از متغيرهاي كلان اقتصادي و مالي باشدشركت و نيز تأثيرپذيري  نتايج فعاليت آتي آن 
 مختلف هاياين معيارهاي حسابداري بايد بتوانند نوسانات  معيارهاي ريسك سهامرت اين صو

  . دوره هاي زماني متفاوت توضيح دهد دررا

 ، آتي سهام معيارهاي پذيرفته شده براي توضيح روابط ريسك و بازده،در اين تحقيق
بايد تعيين كند بنابراين تحقيق . است  آربيتراژگذاري قيمت تئوري معيارهاي مطرح شده در

گذاري  توانند نوسانات ريسك را طبق تئوري قيمت كه معيارهاي متداول حسابداري مي
توان از اطلاعات   ميدر صورت مثبت بودن پاسخ بيني كنند يا خير؟ آربيتراژ در دورة آتي پيش

  وي استفاده كرد دستيابي به مدلي كمبراي ، ريسكحسابداري به عنوان معيارهاي جايگزين
تواند در مورد شركتهاي  چنين مدلي مي. اين طريق  ريسك بازده آتي سهام را برآورد نمود از

ي ها مدل برآورد ريسك آتي از طريق براي كه توزيع بازده تاريخي سهام آنها -خارج از بورس
  . كاربرد داشته باشد- و غيره در دسترس نيستAPT مانند گذاري قيمت
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 مباني نظري موضوع
    تعاريف ريسك 

واريانس يا . ريسك عبارت است از احتمال انحراف نتايج واقعي از نتايج مورد انتظار
افزايش در نرخ . استي مورد انتظار يكي از فراگيرترين معيارهاي ريسك ها بازدهانحراف معيار 

عدم . شود  مي ناميده(RP) 1، صرف ريسكبازده مورد نياز بر روي نرخ اسمي بدون ريسك
يك چشم انداز از اجزاي ريسك از كار گستردة  . اصلي صرف ريسك استأ منش2اطمينان

 گرفته 6 و نظرية بازار سرمايه5، و ديگران در نظرية سبد اوراق بهادار4»شارپ«، 3»ماركويتز«
 8يرسيستماتيك و ريسك غ7طبق اين نظريه ريسك كل شامل ريسك سيستماتيك. شده است

 آتي به علت حساسيت هاي  ريسك سيستماتيك عبارت است از عدم اطمينان از بازدهبوده و
 نكته مهم در 10.گذاريهاي بازار  سرمايهتمام شاخص تركيبي 9گذاري به حركات بازده سرمايه

آن . نيستمورد اين نوع ريسك آن است كه از طريق ايجاد پرتفوي و تنوع بخشي قابل كاهش 
 ،ت از تغييرپذيري در بازده كلي اوراق بهادار كه به تغييرپذيري كلي بازار بستگي نداردقسم

گذاريهاي خاص  اين نوع ريسك منحصر به سرمايه. شود  ميغيرسيستماتيك ناميده ريسك
 تجزية برايچشم انداز ديگر . و از طريق ايجاد پرتفوي و تنوع بخشي قابل كاهش استبوده 

ريسك تجاري، ريسك :  است كه عبارت است از11يسك يا ريسك بنيادين بيان منابع ر،ريسك
  .ريسك نرخ ارز و ريسك كشورريسك تورم،  ،، ريسك نقدشوندگي)اهرم مالي(مالي 

  

                                                 
1. Risk Premium 
2. Uncertainty 
3. Markwits, (1952). 
4. Sharp, (1964). 
5. Portfolio Theory 
6. Capital Market Theory 
7. Systematic Risk 
8. Unsystematic Risk 
9. Co - Movement   
10. Warren, D. Miller, "Unsystematic Risk and Valuation", Beckmill Research, 
Lexington,Va, (2005), www.aicpa.org/pubs/cpaltr., p. 2 
11. Fundamental Risk 
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  )APT( آربيتراژ گذاري قيمتنظريه 

در ) CAPM(1اي سرمايه داراييهاي گذاري قيمتانتقادهاي وارد شده بر مدل 
دار   خدشه، استوار است2 را  كه بنيان آن بر نظريه بازار سرمايه چهره اين مدل،هاي قبل دهه
دليل اصلي اين انتقادها مفروضات محدود كننده اي است كه نظريه بر آن استوار . نمود
  :  كه مهمترين آنها به شرح زيراست باشد، مي

خص گونه اي كه شان توزيع بازده اوراق بهادار بيي بازار سرمايه و نرمال بودآكار. 1
  . بازارها در نظر گرفتتمامگذاريهاي  اي معتبر از سرمايه توان نماينده تركيبي بازار را مي

  .گذاران  سرمايه3درجه دومتابع مطلوبيت . 2
ه الگويي ئ به ارا70 جامعه دانشگاهي را دردهه ،دار بودن اين مفروضات در عمل شبهه

 آربيتراژ ارائه گذاري قيمتوان نظريه  عنبا و ديگران 4نوين رهنمون كرد كه حاصل آن را راس
 .    نمودند

 است؛ يعني دو دارايي كه در 5»قانون وجود قيمت واحد «،APTمفهوم اساسي در 
  .توانند در قيمتهاي متفاوت فروخته شوند اند، نمي ريسك و بازدهي مشابه

  نادرست ورقة بهادار به طريقي كه سود بدون ريسك ايجادگذاري قيمتطبق تعريف 
گذار  شود كه يك سرمايه  ميفرصت آربيتراژ زماني حاصل. شود ناميده مي» آربيتراژ«نمايد، 

بدون (گذاري صفر تشكيل دهد، به نحوي كه سود مطمئن  بتواند پرتفويي را با حجم سرمايه
 ،گذاري  يعني اينكه به منظور سرمايه؛ي صفرگذار سرمايهپرتفوي با حجم . بدست آورد) ريسك

شود كه   مي وقتي حاصل6فرصت آربيتراژ. گذار نباشد استفاده از پول خود سرمايهنيازي به 
 APT.  يعني يك دارايي با قيمتهاي متفاوت مبادله شود؛قانون وجود يك قيمت رعايت نشود

                                                 
1. Capital Assets Pricing Model 
2 .Capital Market Theory 
3 .Quadratic 
4. Ross, (1976) 
5. Law of one Price  

  .آربيتراژ عبارت است از فرصت دستيابي به سود بدون ريسك، از طريق ورود همزمان در دو يا چند بازارفرصت . 6
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 بر اين فرض استوار است كه يك تعادل منطقي در بازارهاي سرمايه، مانع از فرصتهاي آربيتراژ
  1.شود مي

 آربيتراژ چگونگي تعيين قيمتهاي تعادلي در بازار را گذاري قيمتگر مدل از سوي دي
 بيان APTحاميان . 2كند  ميي تبيينگذار سرمايهبر اساس روابط ميان ريسك و بازده 

 مفروضاتي رادربارة APT، نخست:  داردCAPM دو مزيت عمده بر APT كه كنند مي
  دارند كهكه برخي ادعاكند   ميحنسبت به ريسك وبازدهي مطرگذار سرمايهترجيحات 

  : به شرح زير استAPTمفروضات اصلي .محدوديت كمتري دارد
  .بازارهاي سرمايه كاملاً رقابتي هستند .1
 .دهند  مي ترجيح،ان بطور قطع هميشه ثروت بيشتر را به ثروت كمترگذار سرمايه .2

) عاملي(ي فاكتورkتواند به عنوان يك مدل خطي   ميفرايند توليد بازدهي دارايي .3
 .باشد

 APTله اصلي در ئمس 3.تواند به صورت تجربي معتبر باشد  ميثانياً، اين مدل
 گيري اندازه نشده در بيني پيش شده از تغييرات بيني پيشتشخيص عاملها و تمايز تغييرات 

  .ست احساسيتها
 داراي دو ؛ امااست داربرخور CAPM مفروضات كمتري نسبت به  ازAPTاگر چه 

  : باشد مي زير نيز فرض خاص
ان بر تعداد و همچنين تعيين عواملي كه به صورت سيستمي در گذار سرمايه .1

  . توافق دارند، داراييها مهم هستندگذاري قيمت
 .وجود ندارد) دستيابي به سود بدون ريسك(هيچگونه فرصت آربيتراژ  .2

                                                 
 .383، ص )1383سمت، : تهران(، گذاري پيشرفته مديريت سرمايهرضا راعي و احمد تلنگي، . 1
رود وارد عمليات آربيتراژ شوند  گذاران انتظار مي  در اين صورت از سرمايهند،نكها را منعكس  اگر قيمت داراييها اين بازده. 2

 و از منابع حاصله براي خريد داراييهاي زير قيمت استفاده كنند و تا زماني كه نمودهيعني دارايي بالاي قيمت را پيش فروش 
ريد و فروش استقراضي اقدام به تشكيل پرتفوي  يعني با استفاده از مكانيسم خ؛يابد قيمتها تعديل نشوند، اين روند ادامه مي

  .گذاري صفر كرده و سود بدون ريسك كسب كنند با سرمايه
، ترجمة غلامرضا گذاري و مديريت سبد اوراق بهادار تجزيه و تحليل سرمايهبران، . رايلي و كيت سي. فرانك كي. 3

 .167-153، صص )1385پژوهشكده امور اقتصادي، : تهران(پشتي،  اسلامي بيدگلي، فرشاد هيبتي و فريدون رهنماي رود
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ين  در مورد تعي؛ داراي مفروضات محدودكننده كمتري استAPTبا وجود اين كه 
 و روابط بين بازدهي مورد انتظار و عوامل سيستماتيك راهنماييهاي گذاري قيمتعوامل 

 ،بازده داراييها را تابعي از عواملي چون تورم،APTاز نظر شهودي . كند  ميكمتري را فراهم
  . داند  مي و ساير عوامل كلان اقتصاديGDP ، قيمت نفت،نرخ بهره

گوردون و  «شود  مي توسط فرايند زير ايجاد(i)   بازدهي  داراييAPTدرنهايت طبق 
  1»كلارك

   

ieKIikbIibiaiR ++++= ...11
  

  
ai , bi1 , … bikضريب حساسيت ( داراييها هستند و بار عاملي  مقادير ثابت و معين

  .شوند ناميده مي) زا به عوامل ريسك
bij توانند به عنوان حساسيت سهم  ها ميi به عامل jايب اين ضر.  تعبير شوند

 كه بيانگر تغييرپذيري بازده دارايي در واكنش به است APTحساسيت معيارهاي ريسك 
   .دباش ميبيني نشده عوامل ريسك سيستماتيك  تغييرات پيش

ei كه ناشي از ريسك غير سيستماتيك بوده خطا با ميانگين صفر و واريانس معين 
  .است

Ii بيانگر بازدهي عامل j ت از عبارت حذف شده استعنصر زمان جهت سهول( است.(  
  

),(0,),(0شود كه   ميفرض == jIieCovjeieCov باشد، وقتي كه 

ji  بدين معني كه جزء خطاي هر سهم يا هر عبارت از جزء خطاي سهم باشد؛ يعني ≠
 .ديگر مستقل است

    
   

                                                 
1. Gordon & Clark (1986) 
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 APTشناسي تخمين و آزمون  روش
گيهاي اقتصادي يا خاص شركتي كه  اين است كه ويژAPT مشكل اصلي در آزمون

 كه در  لازم به ذكر است. است قرار دهد، تعريف نشدهتأثيرانتظار را تحت  بايد بازده مورد
دهند و منابع   مي قرارتأثير عاملها، بازده بيش از يك ورقه بهادار را تحت APTمدل 

 ، ورقه، يا پرتفويباشند ولي حساسيت به عاملها براي هر  ميكوواريانس بين اوراق بهادار
تواند حساسيت   مياين ويژگي. ورقه استهر  خاص 1منحصر به فرد بوده و بيانگر يك ويژگي

. بازده ورقه به يك عامل مشخص يا يك مشخصة خاص ورقه بهادار همانند سود نقدي  باشد
گيرد   مي مورداستفاده قرارAPT تعيين عاملها و ويژگيها در برايدو رويكرد اصلي  هرترتيب هب

   تعيين ويژگيهاي اوراق بهادار.2) تحليل عاملي ( تعيين همزمان عاملها و ويژگيها .1: 
  

  تعيين همزمان عاملها و ويژگيها 
تحليل عاملي . نمايند  مي استفاده2»تحليل عاملي« بدين منظور محققان از فن آماري 

بازده (اريانس بازده پسماند ند كه كووك  ميمجموعه اي از عاملها و ويژگيها را به نحوي تعيين
  .تا حد ممكن كوچك شود) شود  مي اين شاخصها حذفتأثيربعد از 

  3:تواند به شرح زير بيان شود  ميسازي مدل يند بهينهآفر
  

   
2)(

2
12max

, aratrt

attU
aR

gf −∑

∑
−=

∈β
      

                                     s.t        
    

 )0( ftrafb
fabatratu ∑
∈

+−=
β

  

                                                 
1. Attribute   
2. Factor Analysis  
3  . G. Maringer Dietmer. "Finding the Relevant Risk Asset Pricing" (2003), p. 5. 
www.elsiver.com/locate/csda. 
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,K=β         

  

gfandgffg

atrandfftrFwithafFFakbababab

=∈∀≤

=∂∈=⇒′−′=′=

βρρ
β

,2
max

2

],[]][1[,1)(],...,1,0[  

  
ra :  ميانگين حسابي بازده داراييa   

uat :  يعني واريانس بيان نشده توسط مدل رگرسيون مركب(واريانس پسماند(  
a , F :  ماتريس و بردار عوامل و بازده دارايي  

ba ) وزنهاي عوامل براي دارايي ) : به ترتيبaخطي  براساس مدل رگرسيون 
  استاندارد 

rat :  بازده داراييa در دورة t    
rft :  بازده ناشي از عاملf در دورة t   

2β : مجموعه كامل عوامل تعيين كنندة بازده داراييa ) به صورت دستوري (  

2aR :  ضريب تبيين جهت داراييa 
2

,gfρ : تبيين بين هر دو عامل ضريب 

  
  تعيين ويژگيهاي اوراق بهادار 

دهند از قبل قابل   مي قرارتأثيرعوامل كه بازده را تحت از ي ا در صورتي كه مجموعه
در ) حساسيت شركتها به عوامل يا ويژگيهاي شركتها(تعيين باشند، در قيمت بازار اين عوامل 

  قياس مستقيمي از آزمون دو،اين رويه. د شوگيري اندازهتواند   ميهر دوره اي از زمان
 از الگوي موردنظر پيروي CAPMفاما و مك بكث در آزمون .  استCAPM  1اي مرحله

  . نيز درنظر گرفتAPTتوان آن را براي آزمون   ميكرده بودند و

 

                                                 
1. Second Pass  
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  معيارهاي ريسك در حسابداري
 كه به عنوان -ي بايد براي تعيين نرخ بازده مورد انتظارگذار سرمايه   ريسك يك 

بطور ي مشخص گذار سرمايهتعيين ريسك يك .  برآورد شود-پاداش پذيرش ريسك است
اگرچه اطلاعات .  شده در آينده مرتبط استبيني پيشمستقيم با احتمال دستيابي به بازده 

 )هرچند غيركامل( جايگزين 1 ولي معيارهاي؛دسترس نيست مربوط به آينده مستقيم در
يك گروه مهم از اينگونه معيارها متغيرهاي .  برآورد ريسك را فراهم آورندتوانند امكان مي

  2.متداول حسابداري است
مخاطرة آن بر  بازده اوراق بهادار مبتني ،كند  مينظر به اينكه فرضية بازار كارآمد بيان

مثلاٌ (است، برخي از محققين كوشش كرده اند رابطة بين معيارهاي مخاطرة حسابداري 
 در اين راستا 3.و معيارهاي مخاطرة بازار را ارزيابي كنند) ي مالي صورتهاي مالينسبتها

متغيرهاي حسابداري مانند نسبتهاي نقدينگي، نسبتهاي سودآوري و فعاليت، اهرمها و 
آزمون ) حسابداري و ارزش بازار مانند نسبت سود حسابداري به قيمت سهام(نسبتهاي دورگه 

  .اند شده
توان افشاي   ميان، كانون توجه حسابداري هستند،گذار سرمايه چنانچه بپذيريم

اطلاعات در گزارشگري مالي را به عنوان ارائه اطلاعات لازم براي عملكرد بهينة بازار سرمايه 
ه كند كه ئبه بيان ديگر، گزارشگري مالي بايد اطلاعات كافي را به نحوي ارا. تعريف كرد

 واريانس و همچنين كوواريانس آن را با بازده كلي بازار ،ي روند توزيع سود سهام آتبيني پيش
ان آگاه و داراي گذار سرمايهكيد بيشتر بر أبديهي است كه در اينجا، ت. سرمايه امكانپذير سازد

 .4باشد  ميدانش و همچنين تحليلگران مالي

 
  

                                                 
1. Measures  
2 .L. Schiedler, "Using Accounting Information to Assess Risk"., Management Accounting, 
(1986), p. 1.  
3. Beaver, William, Paul kettler and Myron Scholes, "The Associations Between Market 
Determind and Accounting Determined Risk Measures", The Accounting Review, 1970. 

  .152، ص 1382  سازمان حسابرسي،،167، نشريه شماره تئوري حسابداريشباهنگ، رضا . 4
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         و معيارهاي ريسك حسابداريAPTرابطه معيارهاي ريسك 
، ارتباط بين ريسك سيستماتيك و متغيرهاي مالي بكار رفته در تعدادي از مطالعات

 ريسك بنيادين، مانند ريسك تجاري، ريسك مالي و ريسك نقدشوندگي را عوامل گيري اندازه
نويسندگان اين مطالعات به اين نتيجه رسيده اند كه ارتباط مهمي بين معيار . دهد  مينشان

توانند مكمل   مي معيارهاي ريسك،بنابراين. ود دارد وجآنبازاري ريسك و معيارهاي بنيادين 
 زيرا در يك بازار سرمايه با عملكرد صحيح ؛رسد  مياين سازگاري منطقي به نظر. هم باشند

 مثال انتظار داريد كه رايب. معيار بازاري ريسك بايد ويژگيهاي ريسك اصلي را منعكس نمايد
يي است، داراي ميانگين ضريب حساسيت شركتي كه داراي ريسك تجاري و ريسك مالي بالا

دانيم شركتي كه داراي سطح بالايي از ريسك اصلي و   ميهمچنين. بالايي نيز باشد) بتاي(
تري برخوردار  تواند از سطح ريسك سيستماتيك پايين  باشد، ميانحراف معيار بازده سهام

 بنابراين. ا بازار ارتباطي ندارد زيرا تغييرپذيري داراييها و قيمت سهام آن، به كل اقتصاد ي؛باشد
  :توان صرف ريسك را براي دارايي به صورت زير مشخص كرد مي

  
  صرف ريسك  = f) تجاري مالي،ريسك نقدشوندگي،ريسك ريسكتورم، ريسكارز، نرخ كشور،ريسك ريسك(
  صرف ريسك  = f) ريسك سيستماتيك (

  
گاه موضوع تحقيق حاضر توان بيان داشت كه از يك ديد  ميبا توجه به مطالب فوق

زيرا در . بررسي رابطه بين معيارهايي از ريسك بازاري و معيارهايي از ريسك بنيادين است
 متغيرهاي ريسك معرف ريسك سيستماتيك (APT) آربيتراژ گذاري قيمتادبيات تئوري 

يسك داراييها بوده و از طرف ديگر در ادبيات حسابدراي مالي و نيز مديريت مالي معيارهاي ر
 اهرم مالي كه بر اساس ؛ مثاليارب. باشد  مي)منابع ريسك(حسابداري بيانگر ريسك بنيادين 

 بيانگر ريسك مالي است و يا اهرم عملياتي و شاخصهاي ،شود  مياطلاعات حسابداري تعيين
  . باشند مي معيارهايي از ريسك تجاري ،سودآوري
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  پيشينه تحقيق
  تحقيقات خارجي 

 بسياري از تحقيقات حسابداري مبتني بر بازار سرمايه، مفيد بودن در سالهاي اخير،
تحقيقات  همچنين. اطلاعات حسابداري در تعيين ريسك اوراق بهادار را بيان نموده اند

و ..) .اهرم مالي، اهرم عملياتي، اندازه شركت و(متعددي همبستگي بين متغيرهاي حسابداري 
ي پيشنهادي ها مدلد بررسي قرار داده و معناداري ريسك سيستماتيك اوراق بهادار را مور

كه از . اند  تبيين ريسك سيستماتيك را تأييد نمودهبرايمبتني بر متغيرهاي حسابداري، 
، )1980( 2»بران و ديگران«، )1975( 1»بيور و منگلد«توان به تحقيقات   ميجمله

  ،)2002 (5»بيور« ،)1996 (4»سيكر «،)1995( 3»تئوپانيس«
 10»بريمبل«و ) 2000 (9»المشير«، )2001 (8»لي«، )2002 (7»براون«، )2001 (6»يكوتر«
  .اشاره نمود) 2003(

 و APT رابطة ميان معيارهاي ريسك ، در رسالة دكتري خود11تئوپانيس،  مثالرايب
نتيجه تحقيق مذكور بيانگر توان متغيرهاي . متغيرهاي متداول حسابداري را آزمون كرده است

هاي   در نمونه هاي مختلف و در دورهAPTبداري براي توضيح معيارهاي ريسك متداول حسا
كننده اندازه شركت، ريسك تجاري  در اين رابطه متغيرهاي بيان. باشد  ميزماني متفاوت

  . معنادارتر تشخيص شده است،شركت، ريسك مالي شركت و نيز قدرت بازار
  
  
  

                                                 
1. W. H. Beaver and J. Manegold, (1975). 
2. A. Baran, J. Lakonishok and A. R. Ofer, (1980). 
3. S.TheOphanis, (1995). 
4. Sekhar, (1996). 
5. Beaver, (2002). 
6. Kothari, (2001). 
7. Browen, (2002). 
8. Lee, (2001). 
9. Almashir, (2000). 
10. Brimble, (2003). 
11 . Theophanis (1995) 
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  تحقيقات داخل كشور
در داخل كشور در مورد روابط متغيرهاي حسابداري و  تحقيقات انجام شده بيشتر

 صورتهاي مالي انجام پذيرفته و 1 و همچنين آنتروپيCAPM از ديدگاه ،ريسك سيستماتيك
اكثر تحقيقات مذكور .  انجام نپذيرفته استAPTتحقيق جامعي در اين رابطه از ديدگاه 

 رايب .اند ييد كردهأ سهام ت تبيين ريسك سيستماتيكبراياعتبار متغيرهاي حسابداري را 
 ريسك سيستماتيك با استفاده بيني پيشمدل « با موضوع 2توان به تحقيق احمدپور  ميمثال

سودمندي « با موضوع 3»نمازي و خواجوي«، و همچنين به تحقيق »از اطلاعات حسابداري
 ريسك سيستماتيك شركتهاي پذيرفته شده در بورس بيني پيشمتغيرهاي حسابداري در 

  . اشاره نمود»اوراق بهادار تهران
  

  نوع و روش تحقيق
هاي   ـ آرشيوي و با استفاده از مدل اين تحقيق، از نوع كاربردي و روش آن، همبستگي

ابتدا از طريق تخمين مدل . باشد مي 4هاي تابلويي پردازش و تحليل آماري مبتني بر داده
 منتخب به عنوان متغيرهاي مستقل و هاي تابلويي، بين متغيرهاي حسابداري مبتني بر داده

وابسته  به عنوان متغير} )ijβ( ضرايب حساسيت به عاملها {APTمعيارهاي ريسك هريك از 
رايب سپس معناداري ض).  بار عاملي در مجموع شش تخمين به ازاي شش (رابطه برقرار شد

هاي  تفاده از دادهدليل اس. گرديد آزمون F ةواريانس و آماررگرسيون با استفاده از تحليل 
هاي زماني شركتهاي متعدد در دوره مورد مطالعه  تابلويي ايجاد امكان تحليل توام سري

هاي اقتصاد خرد معمول   بين گروهها را كه در داده5ضمن اينكه اين مدل ناهمگني. باشد مي
ر هاي تابلويي از مدل اث در ضمن جهت تخمين مدل مبتني بر داده. گيرد است، در نظر مي

                                                 
1. Entropy  

دانشگاه تربيت  ،رساله دكتري ،»اطلاعات حسابداري بيني ريسك سيستماتيك بااستفاده از مدل پيش «احمدپور،احمد . 2
 ).1377( ،مدرس

فصلنامه بررسيهاي ، »سودمندي متغيرهاي حسابداري درتعيين ريسك سيستماتيك«خواجوي، ... شكراو  نمازيمحمد . 3
  . )1383 زمستان (،38شماره سال دوازدهم، ، دانشكده مديريت دانشگاه تهران،حسابداري وحسابرسي

4 . Panel Data 
5 . Heterogeneity 
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اند، مدل اثر ثابت از لحاظ  در ضمن به طور تصادفي كامل انتخاب نشده.  استفاده شد1ثابت
  .باشد  تر مي مفومي نيز مرتبط

قبل از انجام آزمونهاي آماري مذكور و به منظور برآورد ضرايب حساسيت به عاملهاي 
 در اين .دشاستفاده   از روش تحليل عاملي، به عنوان متغيرهاي وابسته تحقيقAPTمدل 

  :رابطه مراحل زير انجام شد
تشكيل ماتريس همبستگي توزيع بازده ماهانه سهام شركتهاي نمونه در هر يك از  .1

  .دوره هاي زماني مورد بررسي
هاي  به طور اكتشافي با استفاده از مدل تحليل مؤلفه ) βij(استخراج بارهاي عاملي  .2

عيار اعتبار عاملها مقدار  م4. و تكنيك واريماكس3، روش چرخش متعامد2اصلي
 در اين مرحله براي هر يك از سالهاي 6. بزرگتر از عدد يك انتخاب گرديد5ويژه

، يازده عامل 1382 و 1381، ده عامل و براي سالهاي 1383 و 1380 الي 1378
 .استخراج گرديد

 استخراج APTبا توجه به اينكه در نتيجه برخي از تحقيقات انجام شده در رابطه  .3
ر تا شش عامل توصيه شده و با توجه به توان عاملها در تبيين واريانس كل چها

 تعيين و بارهاي عاملي 7، تعداد شش معيار به طور پيشيني2ها در مرحله  نمونه
 اين شش عامل در هريك از سالهاي 8. استخراج گرديد2مجدداً طبق تعاريف مرحله 

ازده شركتهاي نمونه را توضيح  درصد واريانس ب80 الي75مورد مطالعه، مجموعاً 
  .دهند مي

                                                 
1 . Fixed Effect 
2 . Principal Components Analysis 
3 . Orthogonal Rotation 
4 .Varimax 
5 .Eigenvalue 

  ،)1385نشر شريف، : تهران(،  اقتصادي-ها در تحقيقات اجتماعي پردازش و تحليل دادهخليل كلانتري، . 6
  .281-315صص 

7 . Prior Criterion 
 .تواند با تعداد عوامل ريسك بنيادين نيز تناسب داشته باشد تعداد شش عامل مي. 8
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 شركتهاي نمونه، سالانهبا استفاده از صورتهاي مالي ) حسابداري(متغيرهاي مستقل 
اين متغيرها با . شد شامل صورت سود و زيان، ترازنامه و صورت جريان وجوه نقد محاسبه
نحوة محاسبه و . نددشتوجه به نتايج تحقيقات مربوط و تناسب با موضوع مورد بررسي انتخاب 

  :باشد  مينام اختصاري متغيرهاي مزبور به شرح جدول ذيل
  

   متغيرهاي مستقل مورد مطالعه.1جدول شماره 
  نحوة محاسبه  اختصار  عنوان  رديف

  نسبت وجوه نقد عملياتي به سود خالص  1
CFI 

  وجه نقد حاصل از عمليات
 (EBIT)سود خالص عملياتي 

  هاي جاري و غيرجارييرايجمع دا TOA  هاجمع دارايي  2

3    
 DFL  اهرم مالي

 
  )TOA(جمع داراييها 

  جمع بدهيها
4   

 ROS  نسبت حاشيه سود
  سود قبل ازا قلام غيرمترقبه

 فروش

5    
 STA  نسبت فروش به جمع داراييها

  فروش
TOA 

6  
 BCE  نسبت ارزش ويژه به ارزش بازار

  جمع حقوق صاحبان سهام عادي
  يجمع ارزش بازار سهام عاد

نسبت توزيع سود نقدي به عايدي هر   7
 DTE  سهم

  )DPS(سود سهام نقدي هر سهم
 (Eps)عايدي هر سهم 

8   
 نسبت جاري

  

 
CR 
 

  دارايي جاري
 بدهي جاري

 
هاي مورد نياز تحقيق در رابطه با قيمتهاي ماهانه سهام و صورتهاي مالي  داده

طريق نرم افزار بانك اطلاعاتي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از 
 .ده استشاستخراج ) online(تدبيرپرداز 
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  قلمرو تحقيق 
  و قلمرو مكاني بورس اوراق بهادار تهران1383 تا 1378قلمرو زماني تحقيق از  سال 

  .است
  

  گيري  نمونه و روش نمونه
  :دشو مي عنوانزير  به شرح شرايط خاصي در نظر گرفته شده كه ،ها در انتخاب نمونه

سهام شركتهاي مورد آزمون در سالهاي مورد بررسي، در بورس اوراق بهادار تهران . 1
تر  مورد داد و ستد قرار گرفته شده باشد، بدين معنا كه سهام آنها دچار وقفة معاملاتي طولاني

 . استعلت اين شرط استفاده از رگرسيون زماني در فرايند تحقيق.  ماه نشده باشدسهاز 

سالانه و شش (نظر، صورتهاي مالي  كتهاي مورد آزمون، در دوره زماني مورد شر.2
  .به بورس اوراق بهادار تهران ارائه كرده باشند) ماهه

گذاري به دليل ماهيت فعاليت و ارقام مندرج در صورتهاي مالي   شركتهاي سرمايه.3
  . آنها، از فرايند تحقيق كنار گذاشته شده است

بورس ( نمونه تصادفي از جامعة آماري 42شرايط فوق، تعداد  از شركتهاي داراي 
  :است) 2(اسامي اين شركتها به شرح جدول . ده استشانتخاب ) اوراق بهادار تهران
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  شركتهاي تحقيق. 2جدول شماره 
  نام شركت  رديف  نام شركت  رديف

  شيشه و گاز  22  فروسيليس  1
  يمي فارابيپتروش  23  سيمان فارس و خوزستان  2
  سيمان شرق  24  صنايع لاستيكي سهند  3
  ايران ترانسفو  25  بسته بندي پارس  4
  پارس سرام  26  لنت ترمز ايران  5
  نفت بهران  27  پمپ سازي ايران  6
  كيميدارو  28  پلاستيك شاهن  7
  كاربراتورايران  29  داروسازي جابربن حيان  8
  جام دارو  30  بيسكويت گرجي  9
  مهندسي فيروزا  31  نسيمان صوفيا  10
  محورسازان  32  ايران پوپلين  11
  موتوژن  33  پارس الكتريك  12
  توسعه صنعتي  34  ايران خودروديزل  13
  توليدي مهرام  35  پارس دارو  14
  آلومينيم پارس  36  سيمان كرمان  15
  قطعات فولادي  37  كاشي اصفهان  16
  پارس پامچال  38  سايپا  17
  خودروايران   39  كارتن ايران  18
  ايران مرينوس  40  قند تربت جام  19
  سيمان تهران  41  سيمان سپاهان  20
  صنعتي پارس مينو  42  چيني ايران  21

  
  هاي تحقيق فرضيه

   :    فرضيه اين تحقيق به شرح زير تدوين شده است
توان تغييرات   ميبا استفاده ازتغييرات متغيرهاي متداول حسابداري در دوره جاري -
  كردبيني پيشرا در دوره آتي  )APT(  آربيتراژگذاري قيمت طبق مدل ،اي ريسكدر معياره

 :شود  باتوجه به نتايج تحليل عاملي به شرح فوق فرضيات صفر به شرح زير بيان ميو

 ميان متغيرهاي متداول حسابداري در دوره جاري و حساسيت بازده سهام شركتها .1
اي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار   در دوره آتي  برAPTبه عامل اول مدل 

  .تهران رابطه معناداري وجود ندارد
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 ميان متغيرهاي حسابداري در دوره جاري و حساسيت بازده سهام شركتها به عامل .2
 در دوره آتي  براي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه APTدوم مدل

  .معناداري وجود ندارد
 جاري و حساسيت بازده سهام شركتها ة ميان متغيرهاي متداول حسابداري در دور.3
 در دوره آتي  براي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار APT مدل ششمبه عامل 

 .تهران رابطه معناداري وجود ندارد

 
 هاي تحقيق يافته

  : استتحقيق به شرح جدول زير هاي تك متغيره يافته
  

  )توصيفي( يافته هاي تك متغيره. 3ره جدول شما
  ضريب  ضريب  انحراف  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  تعداد  متغير

  16/3  0  42/0  -98/0  98/0  06/0  11/0  252  بار  عاملي اول
  58/3  32/0  36/0  -92/0  96/0  02/0  06/0  252  بار عاملي دوم
  39/3  14/0  34/0  -86/0  92/0  06/0  09/0  252  بار عاملي سوم

  74/3  -04/0  34/0  -94/0  95/0  05/0  09/0  252  ار عاملي چهارمب
  32/3  -07/0  33/0  -83/0  86/0  01/0  02/0  252  بار عاملي پنجم
  99/3  11/0  31/0  -81/0  90/0  02/0  03/0  252  بار عاملي  ششم

CFI 252  03/1  74/0  04/20  30/4-  10/2  41/6  85/53  
TOA )43  6 3855733  8514 36287786 168867 1116834  252  )م ريال  

DFL 252  69/0  68/0  84/5  07/0  37/0  06/11  53/154  
ROS  252  25/0  19/0  28/4  20/0-  35/0  13/7  01/74  
STA 252  93/0  89/0  96/7  11/0-  59/0  16/7  70/83  
BCE 252  46/0  42/0  65/1  00/0  31/0  96/0  81/3  
DTE 252  59/1  81/0  200  00/0  89/12  35/15  80/236  
CR 252  34/1  21/1  63/10  13/0  1  94/6  29/60  

  
  :باشند هاي آماري به شرح زير مي  آزمون فرضيهجنتاي
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  خلاصه آزمون فرضيه هاي فرعي .4جدول شماره 
  نتيجهسطح  Fآماره دوربينضريبشماره

 H0رد   00/0 58/6 31/2 19/0 1

 H0رد   00/0 28/7 28/2 21/0 2

 H0رد   00/0 74/11 63/2 30/0 3

 H0رد   00/0 91/7 39/2 22/0 4

 H0رد   00/0 63/7 41/2 21/0 5

 H0رد   00/0 22/8 41/2 23/0 6

      
 متغيرهاي  ،كنند كه  همراه با ضرايب تبيين بيان مي،نتايج آزمون فرضيه هاي آماري  

حسابداري به كار گرفته شده در مدل ،در مجموع، توان تبيين سهمي از تغييرات معيارهاي 
  .را دارند در دوره آتي APTريسك 

  
  گيري نتيجه

توانند بخشي از نقش  نتايج مطالعه بيانگر اين است كه، متغيرهاي متداول حسابداري مي
گيري بايد با  البته اين نتيجه. معيارهاي جايگزين ريسك آتي سهام شركتها را ايفا كنند

 معيارهاي احتياط انجام شود، زيرا اتكاپذيري بارهاي عاملي حاصل از تحليل عاملي به عنوان
دوم اينكه، با وجود . متعدد دارد) تر طولاني(ريسك، نياز به تكرار در نمونه ها و دوره هاي

هاي تابلويي، جهت آزمون روابط متغيرهاي  هاي تخمين زده شده توسط داده معناداري مدل
ضمن . حسابداري دوره جاري و معيارهاي ريسك دوره بعد، ضرايب تبيين چشمگير نيستند

نسبت تعداد شركتها و متغيرها به دوره زماني بالا بوده و منجر به كاهش زياد در ضرايب اينكه 
ها و  پذيري نتايج مطالعه نياز به تكرار در نمونه بنابراين تعميم. گردد تبيين تعديل شده مي

  .دارد) هاي بيشتر به موازات توليد داده(تر  هاي زماني طولاني هاي متعدد و با سري دوره
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