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 سود امروزه مشخص شده است که. است های تجاری هدف بنگاه ترین عمده مالکان ثروت حداکثرسازی
 افزوده ارزش  ارزیابی ارزش و عملکرد واحدهای مذکور باشد و از ملاک مناسبی برایتواند نمی

 ریسک ،این بین در .شود یعملکرد یاد م ارزیابی های شاخص برترین  یکی ازعنوان به اقتصادی
ثیرگذاری بر میزان سودآوری و ارزش بنگاه أ ریسک غیرقابل کنترل با تعنوان بهسیستماتیک نیز 

سی رردنبال ب  مقاله حاضر به).2010 فیلیپون،( کند  مالی ایفا میهای گیری تصمیمنقش مهمی را در 
اطلاعات بازار مالی  ، منظوره این ب.است اقتصادی افزوده ارزشک بر رابطه و اثر ریسک سیستماتی

 مورد مطالعه )1379-1389(های   در بورس اوراق بهادار تهران بین سالشده پذیرفته شرکت 136
تابلویی پویا و  های داده اقتصادسنجی با دو روش های مدلبا استفاده از نیز فرضیه تحقیق  .قرار گرفت

 تابلویی پویا رابطه منفی و های داده که با استفاده از روش دهد مینتایج نشان . شدایستا آزمون 
  . اقتصادی وجود داردافزوده ارزشمعکوسی بین ریسک سیستماتیک و 

 
  .JEL: G32, G39 بندی طبقه
  .بهادار تهران بورس اوراق ویی، تابلهای داده اقتصادی، افزوده ارزشریسک سیستماتیک،  :کلیدی های هواژ
  

                                                            
 10/4/1392 :         تاریخ پذیرش   3/12/1391 :تاریخ دریافت *
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  مقدمه. 1
فعالان در این بازار همواره  .یکی از الزامات رشد و توسعه اقتصادی توجه بیشتر به بازارهای مالی است

 .گیرند  آنها از اطلاعات بهره می،در این ارتباط .باشند دنبال کسب بازده بیشتر با ریسک معقول می به
 این اطلاعات ترین مهمها از جمله   و ریسک بنگاهافزوده ارزش ،اریاطلاعات مربوط به وضعیت تج

 وهای مالی  میزان سودآوری شرکت با توجه به ارقام موجود در صورت .گیری آنان است جهت تصمیم
 و گذاران سرمایه بسیاری از .تواند با واقعیت متفاوت باشد بودن آن و احتمال هموارسازی می  تاریخی
 به گذاری سرمایهانتخاب  گریز بوده و در  با توجه به شرایط موجود بازار ریسکی مالگیران تصمیم

 عوامل ترین مهم در ارزیابی بنگاه از جمله افزوده ارزش که ریسک و کنند  توجه میبسیاریپارامترهای 
 دهد می خود ارائه های گیری تصمیم در گذاران سرمایه اطلاعات مناسب را جهت راهنمایی بوده و

در کنترل سودآوری واقعی شرکت و هماهنگی آن با  رامالکان  توجه به این دو پارامتر .)2003 یمبل،بر(
  .کند میشرایط بازار کمک 

 معیار اقتصادی افزوده ارزشند که ا شده بسیاری بر این عقیده  انجامتحقیقاتبا توجه امروزه 
وست و   و1383 نوروش، ،1991 ارت،استیو( است مدیران و ها شرکت عملکرد ارزیابی برای مناسبتری

 بالفعل که با تصمیمات خود ریسک را متحمل گذاران سرمایه ،از سوی دیگر ).2000 وارتینگتون،
 ،گذاری کنند های مختلف سرمایه  در شرکتبایست میی عملکرد خود ایش کاریر جهت افزا دشوند می

 بخشی ، امادهند  خود را کاهش میسکریبخش اعظم  بنابراین از طریق تنوع بخشیدن به پرتفوی خود
این نوع ریسک در اثر  .استناپذیر  از ریسک حتی با تنوع بخشیدن به پرتفوی غیرقابل کنترل و کاهش

ثیر قرار أت ل بازار را تحت که بازده کآید وجود می ههای کلان اقتصادی ب همچون شاخص عواملی
 که ناشی ازشود  اطلاق میازده یک دارایی  بهای  از نوسانبخشریسک سیستماتیک به آن  .دهد می
بازار  در ).1376 ،یانی و پارساجهانخانی(ثیر همزمان عوامل مختلف قیمت بازار اوراق بهادار است أت

 کنند که بیشترین بازدهی گذاری سرمایه مالی سعی دارند جایی گیران تصمیم و گذاران سرمایه ،سرمایه
 صورتی  نیز توجه دارند و درگذاری سرمایهاین راستا به ریسک مربوط به  ورد و درآبرای آنان به ارمغان را 

 چیزی جز سود بیشتر امر عایدشان شود و این  چیزیشوند که بابت آن تحمل ریسک را پذیرا می
ای فعالیت کنند که  ها نیز تلاش دارند به گونه  شرکت، دیگرسویاز  .ها نخواهد بود گذاری سرمایه

فعالان بازار  در این است که مطالعه حاضر در نتیجه اهمیت ،را محقق نمایندافزایش ارزش شرکت 
  تعدیل یا  توانند با استفاده از نتایج تحقیق تصمیمات خود را می سرمایه اعم از دولتی و خصوصی

  .بر اساس آن تصمیمات جدیدی را اتخاذ نمایند
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رغم داشتن سود حسابداری علیوجود دارند که  های بسیاری شرکتتوان گفت   میبا این مقدمه
ری و کنترل با توجه به احتمال دستکاری سود حسابدا .نیست مناسبی اقتصادی افزوده ارزش دارای مثبت

 جهت ارزیابی هابهترین معیار یکی از عنوان به اقتصادی افزوده ارزش از آن در جهت منافع شخصی
 .)1991 استیوارت،( شود ها یاد می بنگاهوضعیت 

 EVAموجودبا توجه به شرایط فعالان بازار . دهد می  ارائهبنگاه واقعی از عملکرد  نسبتاًریتصوی 
در فرایند  اقتصادی افزوده ارزشتوجه به توانند با  می استفاده بهینه از منابع مالیو اهمیت اقتصاد ایران 

باید اذعان  .ریسک تصمیمات خود را کاهش دهند گیری خود به توفیقات نسبی دست یابند و تصمیم
 این معیار در بازار  معیار سود اقتصادی شرکتعنوان به EVA لحاظ پیچیدگی محاسبه به داشت که

 و روشن ساختن رابطه ریسک سیستماتیک با کوشد تا  تحقیق حاضر می. ناشناخته استاندکیسرمایه ایران 
  این خلأمالی ایرانر فعالان بازارفع بخشی از نیازهای اطلاعاتی جهت   اقتصادی درافزوده ارزش

  در سبد اوراق بهادارگذاری سرمایه فرایند فرهنگ توسعه در ثرؤوگامی مکرده در کشور پر  تحقیقاتی را
  .برداردکشور 
  

  پیشینه تحقیقادبیات موضوعی و  .2
   نظریمبانی. 2-1

 دارای ارمعی  این امااست، عملکرد ارزیابی سنتی ترین معیار مهم حسابداری سود بسیاری معتقدند
  درهمچنین ،است دستکاری قابل های حسابداری مختلف روش از استفاده با حسابداری سود .است نقایصی
جدیدی به نام  معیار برای رفع این ایرادات .شود نمی منظور هزینه سرمایه حسابداری، سود محاسبه
برای ارزیابی  1989 سال  در2استیوارت. بنت. جی و 1استرن. ام.  اقتصادی توسط جولافزوده ارزش

 اقتصادی گرچه در ابتدا زیاد مورد توجه افزوده ارزش). 1388 ،آغویی و همکاران( معرفی شد عملکرد
علاوه بر تحقیقات  (EVAمقالاتی درباره مفهوم  3 در مجله فورچون1993واقع نشد، اما در سال 
  . به چاپ رسید4) کوکاکولامانندهای بزرگی  استوارت در مورد شرکت

 ،شود محسوب می برترین معیار ارزیابی عملکرد که این شاخص کنند  ادعا میEVAرفداران مفهوم ط
 ارزش زمانی پول را درنظرگرفته و هزینه فرصت صاحبان سهام و ارزیابی،  یک معیارعنوان به زیرا

  ).2003 و ویبن برگر، آندرس( سازد برطرف می بکارگیری اصول حسابداری را تحریف ناشی از
                                                            
1. Joel. M. Stern 
2. G. Bennett, Stewart 
3. Fortune 
4. Coca Cola 
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های سرمایه شرکت از   هزینهتمام ساده است که  اقتصادی متدلوژیافزوده ارزشگوید  توارت میاس
گیرد و به این دلیل است که نسبت به سایر معیارهای حسابداری  های فرصت را در نظر می جمله هزینه

یه شرکت های سرما کید آن بر هزینهأ اقتصادی تافزوده ارزشترین ویژگی  اصلی .برتری و رجحان دارد
مین أ یک منبع ت بنگاهکنندگان مالی اصلی مینأ تعنوان بهبر مبنای این شاخص منابع مالی مالکان  .است

منافع سهامداران و هزینه  که در سایر معیارهای حسابداری صورتی  در،شود مالی رایگان محسوب نمی
هایی را اجرا نمایند که  کند که پروژه به مدیران کمک میEVA  .شود فرصت آنها نادیده گرفته می

 ).1998 بیدل و همکاران،( بازده بیشتر از هزیه سرمایه داشته و شرکت دارای ارزش فعلی خالص بیشتری باشد
 اقتصادی برابر با مقادیری است که از طریق جریانات نقدی افزوده ارزشاز نظر ریاضی نتایج حاصل از 

 اجزای ارزش را بهتر و شفافتر اما ،آید دست می ه بNPV(2(یا خالص ارزش فعلی  1)DCF(تنزیل شده 
هایی که بازده بیشتر از هزینه   در پروژهگذاری سرمایه تبع،  به).1385 ملکیان و اصغری،( دهد نشان می

 .شود که خود نوعی ایجاد ارزش برای شرکت است سرمایه دارند منجر به ارزش فعلی خالص مثبت می
صورت ) مالکانههزینه بدهی و هزینه (های سرمایه   هزینهتمامرفتن نظرگ  با درEVAداخت بر مبنای پر
  .  یک سهامدار عمل کنندعنوان بهها در اتخاذ تصمیمات مالی  گیرد تا مدیران شرکت می

های اقتصادی  گیری  اقتصادی بدون توجه به ریسک بازار در تصمیمافزوده ارزش اینکه هبا توجه ب
 برخی محققین لزوم توجه به هر دو متغیر را در ارزیابی عملکرد ودواند منجر به سوء برداشت شت می

  ). 2000 وست و وارتینگتون،( ند قرار دادمورد توجه
  

  پیشینه تحقیق. 2-2
 و ها شرکت عملکرد ارزیابی جهت مناسب به معیاری دستیابی برای بسیاری مطالعات تاکنون دیرباز از

 مبنایی برای و بالفعل گذاران سرمایه منافع با حرکت شرکت یهمسوی از یافتن اطمینان منظور به مدیران
 پذیرفته صورت اعتباردهندگان گیرندگان مالی و  بالقوه، تصمیمگذاران سرمایه اقتصادی تصمیمات اتخاذ
 به معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد معیارهای عملکرد قتصادی ه در پاسخ به انتقادات وارد.است

   4ارزش بر مبتنی سیستم مدیریت یک عنوان به 3 اقتصادیافزوده ارزش این بین ظهور یافتند که در
 های طرح و های استراتژیک طرح ارزیابی مالی عملکرد گیری اندازه است که به معیارهایی برگیرنده در

  این.پردازد می درگردش سرمایه بر بیشتر تمرکز و غیرسودآور تولید شناسایی خطوط پیشنهادی،

                                                            
1. Discounted Cash Flow 
2. Net Present Value 
3. Economic Value Added (EVA) 
4. Value Based Management 
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 بر های آن گذاری سرمایهبیان ارتباط بین عملکرد شرکت و  و پاداش مبنایی برای ارائه واسطه به سیستم
 عنوان بهتواند  امروزه مشخص شده است که سود نمی .کند می کیدأت هزینه سرمایه و ارزش کلیدی عامل

 ادیاقتص افزوده ارزش ملاک مناسبی برای ارزیابی ارزش و عملکرد واحدهای مذکور باشد و از

   ).2010فیلیپون،( عملکرد یاد می شود ارزیابی های شاخص برترین  یکی ازعنوان به
 عملکرد نتیجه در شرکت یک سهامداران شده برای ایجاد ارزش معنای به افزوده ارزش اصطلاح

یا های منجر به افزایش  گیری عملکردی است که راه  اقتصادی معیار اندازهافزوده ارزش .است دورهیک 
 افزوده ارزشمزایای یادشده بکارگیری  وجود با .نماید درستی محاسبه می بین رفتن ارزش شرکت را بهاز 

 های روش بر اقتصادی مبتنی افزوده ارزش محاسبه که آنجا از. ی همراه استیها اقتصادی با محدودیت
 ریفتح مورد مختلف حسابداری های روش بکارگیری طریق از است ممکن است تعهدی حسابداری

 شامل که منفرد است عملکرد مقیاس یک اقتصادی افزوده ارزشمحدودیت دیگر اینکه  .گیرد قرار
 نامطلوب این دلیل به منفرد عملکرد های مقیاس از استفاده. کیفیت نیست یا زمان معیارهای از یک هیچ
 افزوده ارزش ال،مث عنوان به .شود عملکرد معیارهای سایر به آسیب منجر است ممکن آن بهبود که است

 مزایای مربوط ، این وجودبا .نیست زمانی های مقیاس یا پارامترهای کیفیت از یک هیچ شامل اقتصادی
های آن مورد توجه بوده است که ضرورت تحقیق حاضر را  به این معیار همواره بیش از محدودیت

بر ثیرگذاری أ با تابل کنترلق ریسک غیرعنوان به نیز 1 ریسک سیستماتیک،این بین در .دهد میافزایش 
   ).2003 بریمبل،( کند  مالی ایفا میهای گیری تصمیممیزان سودآوری و ارزش بنگاه نقش مهمی را در 

  همزمان ارتباط بین ریسک سیستماتیکصورت در ایران پژوهشی که به بر اساس بررسی محققین مقاله
   ، بنابراینانجام نشده است  را بررسی نمایدصادی اقتافزوده ارزشمعیارهای کارکرد مالی نوین از جمله و 

که در داخل و خارج از کشور انجام شده  صرفاً به برخی سوابق مرتبط )1( و در جدول بخشدر این 
  .شود  اشاره میاست

  
  
  
  
  
  

                                                            
1. Systematic Risk 
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   مطالعات داخلی و خارجی.1جدول 
  

  مطالعات داخلی
  نتایج  مطالعه

  )1373(اصل  قالیباف
 شرکت را در فاصله زمانی 26 درار سرمایه و ریسک سیستماتیک رارابطه بین ساختایشان 

 ارتباط  که در بازار بورس تهراندهد میهای وی نشان  یافته .دنمو مطالعه )1372-1368(
  . وجود دارد این متغیرهامثبت بین

  )1382(نمازی و زارع

وش ترکیب شرکت نمونه با استفاده از ر 50با بررسی   و)1374-1378(دوره زمانی  در
 و های زمانی اقلام گزارشات مالی ترازنامه وگزارش سود سری  میان گروهی وهای داده
آنها های  یافته .تغییرات بهای سهام وریسک سیستماتیک را مورد مطالعه قرار دادند زیان،
  . که بین متغیرهای عنوان شده با ریسک سیستماتیک نیز رابطه معناداری وجود دارددهد مینشان 

  )1383(وروش و دیگرانن

 بوده و 1شده  ارزش خلقبینی  بهترین شاخص برای پیشعنوان به EVA  نشان دادندهاآن
های حسابداری  تواند جایگزین سایر شاخص  اقتصادی میافزوده ارزش کهنتیجه گرفتند 

 حداکثرکردن ثروت سهامداران برای ارزیابی مدیریت در زمینه نیل به هدف اصلی که همانا
  .شود  استگذاری سرمایهجه به ریسک باتو

  )1383(خواجوی 
 به این )1370-1380( در بورس اوراق بهادار در فاصله زمانی شده پذیرفته شرکت 40با بررسیوی 

 ریسک سیستماتیک ای با مالی رابطه تأمینهای   هزینهوری وآنتیجه رسید که رشد سود
  . دارند با ریسکیدارا ارتباط معنی دیگر متغیرهانداشته و

  خارجیمطالعات 

  )1969( بال وبراون
 به این نتیجه رسیدند که رابطه معنادار )1946-1966( شرکت در دوره زمانی 261با بررسی 

  رابطه بین سود عملیاتیآنان .متغیرهای حسابداری وجود دارد  میان ریسک سیستماتیک وای  ملاحظهقابل
  . را آزمون کردند ریسک سیستماتیکو )افزوده ارزش یکی از متغیرهای مهم در محاسبه عنوان به(

  )1994 (همکاران و شاهید
 ، در بورس اوراق بهادارشده پذیرفته شرکت 651بررسی   و با)1982-1987(در دوره زمانی 

 های آنها نشان یافته .متغیرهای رشد سود خالص و رشد سود عملیاتی را مورد مطالعه قرار دادند
  .الص و رشد سود عملیاتی رابطه مستقیم با ریسک سیستماتیک دارد که رشد سود خدهد می

  )2000( وارتینگتون وست و
 به این نتیجه رسیدند که استفاده از روش) 1992 – 1998( شرکت در بازه زمانی 110با بررسی تعداد 

EVA وجوهقدرت توضیحی بیشتری برای تغییرات در بازده سهام به نسبت خالص جریان همراه سود، به  
  .استدار با ریسک سیستماتیک ا رابطه معنکی ازکند که این نیز حا نقد و سود باقیمانده ایجاد می

  )2003( بریمبل
بررسی نسبت پرداخت سود و تغییرات   شرکت مورد مطالعه و با123 های دادهبا استفاده از 

 ریسک سیستماتیک درصد از تغییرات در 57سود نشان دادند که متغیرهای حسابداری بیش از 
  .نمایند را تبیین می

 به این نتیجه )2007-2009(های  ها در بحران مالی سال سسات مالی و شرکتؤبا بررسی م  )2010(فیلیپون و ریچاردسون 
  .ها و ریسک سیسماتیک رابطه معناداری وجود دارد رسیدند که بین اهرم مالی شرکت

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

                                                            
1. Created Shareholder Value (CSV) 
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  تحقیقروش  .3
 اقتصادی را به روش تحلیل علی معلولی افزوده ارزشرابطه بین ریسک سیستماتیک و حاضر  مطالعه

 مطالعه اسنادی و بررسی گزارشات ای، کتابخانهمطالعات در این روش با استفاده از . نماید بررسی می
 )1379-1389(مدیره به مجمع عمومی صاحبان سهام طی دوره زمانی   سالانه هیئتشده حسابرسی

 .استخراج شده استاقتصادی  افزوده ارزش مورد نیاز جهت محاسبه متغیر وابسته تحقیق یعنی های هداد
 افزارهای سازمان  نیز با استفاده از نرم مورد نیاز برای محاسبه متغیر مستقل یعنی ریسک سیستماتیکهای داده

 محاسبات لازمز انجام  اپس دست آمده و ههای اینترنتی ب بورس، سایت مدیریت پژوهش و سایر سایت
 وتحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه بر اساس تجزیه .تعیین شده استمقدار آن  Excelافزار  با استفاده از نرم

  از محاسبه و مشخص نمودن پس. است صورت گرفتهE-Viewsافزار   از نرمو با استفادهالگوهای اقتصادسنجی 
سپس  انجام شده،های زمانی از جمله پایایی آنها  ریهای آماری س  بررسی ویژگیمتغیرهای اصلی تحقیق

  .شده استیافته تخمین زده   پویا با روش گشتاورهای تعمیم1های تابلویی مدل تحقیق با استفاده از روش داده
  
  معرفی متغیرها .4

 ترتیب گیری آنها به روش اندازه که ندر حاضمطالعه اقتصادی و ریسک سیستماتیک متغیرهای اصلی افزوده ارزش
  :زیر است

  
   اقتصادیافزوده ارزش .4-1

 آن  یا از بین رفتن ارزشهای منجر به افزایش گیری عملکردی است که راه  اقتصادی معیار اندازهافزوده ارزش
 .ای است های سرمایه دهنده سود باقیمانده پس از کسر هزینه این معیار نشان. نماید درستی محاسبه می را به
 عنوان یک معیار ارزیابی هزینه فرصت صاحبان سهام و ارزش زمانی پول را در نظر ادی به اقتصافزوده ارزش
  ).1385 اصغری، ملکیان و (کند میکارگیری اصول حسابداری را رفع های ناشی از ب ریفح ت وگرفته
عبارت است از حاصلضرب تفاوت نرخ بازده و  اقتصادی افزوده ارزش  کهتوان گفت  میاختصاره ب
هزینه بر  نرخ بازده فزونی ،به عبارت دیگر . استکارگرفته شده در مبلغ سرمایه بمنابع بنگاهزینه نرخ ه
  بنگاهبرای )مثبت یا منفی( اقتصادی افزوده ارزششده برای ایجاد این بازده سبب تولید   بکار گرفتهمنابع

  :کند پیشنهاد می EVAهای زیر را برای محاسبه  استیوارت روش ).1995 استیوارت،( خواهد شد
  

                                                            
1. Panel Data  
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EVA=NOPAT1– Capital Cost                                                                                          )1(  
EVA=(NOPAT-(Rate of Capital Cost × Capital))                                                   )2          (  
EVA=(R-WACC2) * capital                                                                  )3                      (  

  

های غیرجاری  یی بر جمع داراNOPATکه از تقسیم است ها   نرخ بازده داراییR ، فوقعباراتدر 
 .آید دست می  هب از کسر مالیات پسعبارت است از سود حسابداری که  NOPAT .آید دست می هب

WACC و بوده هزینه سرمایهمیانگین  نرخ Capital است مقدار سرمایه بکار گرفته شده در تامین منابع مالی. 
  : اقتصادی به شرح زیر محاسبه شده استافزوده ارزش رابطه یدر این مقاله هر یک از اجزا

  
  ها یینرخ بازده دارا. 4-1-1

های عملیاتی وادار  ییران را به کنترل دارادی این است که م3ها ییرا مهم نرخ بازده داکاربردهاییکی از 
های عملیاتی نیز  ییدارا به کنترل ها، نرخ سود خالص و حجم فروش ینهسازد و همواره با کنترل هز می
 برای ویژه ی مدیران بهیکارا  معیارها برای سنجشترین مهمها یکی از  یی نرخ بازده داراهامروز. پردازند می

دست  ه برابطه زیر از ROA ، حاضرمقالهدر  ).1385 اصغری، وملکیان ( گذاری است ایهنظارت بر مراکز سرم
  :)1385 حسینی، و حجازی (آید می

  

 ROA= )سود خالص عملیاتی پس از مالیات/ های غیرجاری جمع دارایی(                                    )4(
  
 مالی منابع تأمین نرخ هزینه. 4-1-2

 اعم از اعتباردهندگان( منابع مالین کنندگا تأمین به بایست می بنگاه نرخ متوسط سودی است که نرخ هزینه سرمایه
  :دنمو مراحل زیر را طی بایست  میبرای محاسبه هزینه سرمایه. )2000 وارتینگتون،(نماید  پرداخت) و سهامداران

   مالی تأمینمنابع  شناسایی -
   بنگاه از منابع در ترکیب کلی منابع مالی تعیین وزن هر یک-
  هزینه هر یک از منابعنرخ  محاسبه -
  محاسبه میانگین موزون نرخ هزینه سرمایه با توجه به ترکیب و هزینه هر یک از اقلام منابع مالی-

  و نرخ مؤثر بدهی
  ):1385 ،ینی و حسحجازی( با رابطه زیر محاسبه گردید نرخ هزینه سرمایه با توجه به مراتب فوق

                                                            
1. Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 
2. Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
3. Return on Assets (ROA) 
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WACC=∑Wi * Ki                        i=1,….n                                                                       )5(  
  

 wiمین مالی و أثر هر منبع تؤنرخ هزینه مki میانگین موزون هزینه سرمایه، WACC  ،که در آن
  .استوزن هر منبع 

 با. است شده  تشکیل)Wi( و )ki( اصلی جزء دو از سرمایه هزینه میانگین فوق، رابطه به توجه با
 سهام بدهی، از ها شرکت این که شد مشاهده منابع وزن و بورس تهران های شرکت مالی های صورت بررسی
 وارد یمحاسبات  جمع این منابع در روابط، بنابراینکرد استفاده مالی برای تأمین ها اندوخته و انباشته سود عادی،
  ):1385حجازی و حسینی، ( است زیر شرح به بالا منابع از یک هر هزینه نرخ محاسبه هنحو .شد

  

  )هزینه بدهی(Kd  )=تسهیلات دریافتی/هزینه تامین مالی(                                                               )6(
  

)7                                          (                                         g
P
Dks

0
1
  هزینه حقوق صاحبان سهام( =+

  

 ارزش بازار سهم در پایان هر دوره مالی 0P هر سهم درهر دوره مالی، پرداختی سود  D1،که در آن
 است که مقدار هزینه بدهیقابل ذکر  .است در دوره مالی موردنظر  بنگاه نرخ رشد نرخ رشد فروشgو 
)Kd(  در عدد هزینه ثرؤنرخ مجهت محاسبه )وزن محاسبه برای . ضرب شده است)1-نرخ مالیات   

  .است شده استفاده برای هر دوره مالی زیر روش از منابع از یک هر
  

)8   (                                                      =Wd )تسهیلات دریافتی بلندمدت( دار های بهره وزن بدهی((  
  
  

)9 (                                                                                               = Ws )وزن حقوق صاحبان سهام(  
  

  ریسک،در ادامه .ایجاد شد Excel افزار نرم قالب بانک اطلاعاتی در یک پس از انجام محاسبات فوق
  .سیستماتیک برآورد گردید

  
  ریسک سیستماتیک. 4-2

 است از تغییرپذیری در بازده کل سهام بخش بیانگر آن 1 ریسک غیرقابل تنوع یاکتیریسک سیستما
 .گذار و ایجاد تنوع در سهام ارتباطی ندارد  زیرا به نحوه عملکرد سرمایه،باشد  میناپذیر اجتنابکه 

                                                            
1. No Diversifiable Risk 

 جمع تسهیلات دریافتی
 جمع مالی تأمین منابع

جمع حقوق صاحبان سهام
 جمع منابع
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 .شود  معیار و شاخص ریسک سیستماتیک استفاده میعنوان بهاز بتا امروزه در مباحث بازارهای مالی 
 گذاری ای و تئوری قیمت های سرمایه ییگذاری دارا  مدل قیمت2و چند شاخصی1های تک شاخصی  مدل

تنها . تفاده کرداز آنها برای محاسبه ضریب بتا استوان  میهای دیگری هستند که   از جمله مدل3آربیتراژ
هاست، به این صورت که در این  ها با روش رگرسیونی در محاسبه زمانی بازده تفاوت محاسبه این روش

 دست آمده هبتای ب شود و ها استفاده می ها بیشتر از نرخ بازده مورد انتظار سهامداران در محاسبه بازده مدل
سازی و  های فوق بیشتر برای تصمیمات تنوع همچنین روش .باشد بیانگر تخمینی از بتاهای آینده می

 نرخ  از کواریانس برای محاسبه بتادر این مقاله. گیرند استخراج پرتفوهای بهینه مورد استفاده قرار می
  ):1999 فاف و بروکس،(  شده استاستفاده ترتیب زیر  بهبازاربازده اجزای بازار و نرخ بازده 

  

)(RVar
)R,(RCovβ

mt

mtit
= )10(                                                                                                              

  

 معیار ریسک سیستماتیک βو  tدر زمان  i بازده سهم t ،Rit بازده بازار در زمان Rmt ،که در آن
 سال و نرخ بازده بازار 10ی  هر سهم شرکت طبرایصورت ماهانه  هنرخ بازده هر سهم ب .است  iبنگاه

 ارائه  محاسبه مقدار آنفرمول مذکور علیرغم زمانبربودن. برای هر ماه جداگانه محاسبه شده است
  .هاست ریسک سیستماتیک شرکتمیزان دقیقی از 

  
  آماریو نمونه جامعه  .5

ادار تهران  در بورس اوراق به1376 از سال پیش شرکتی است که 155 جامعه آماری این تحقیق شامل
 ).ها و دوره ثبات دوساله  ساله شرکت10ه اطلاعات حداقل دلیل ضرورت دستیابی ب به( اند شده  پذیرفته

 ،دلیل انتخاب نمونه .باشد های جامعه آماری می  شرکتتمام نمونه آماری تحقیق ، ترتیبه اینب
 شرکت جامعه 19لاعات از آنجا که اط .استها   شرکتتمامنه  سالادسترسی به اطلاعات ماهانه و

دلیل  به.  شرکت برای نمونه نهایی انتخاب شده است136ها ناقص بوده است تعداد  آماری در برخی سال
  .باشد  می)1379-1389( سال طیضرورت دستیابی به اطلاعات سال ماقبل دوره، دوره زمانی تحقیق نیز 

  
  
  

                                                            
1. Single – Index Model 
2. Several -Index Model    
3. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
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  ارائه مدل .6
 افزوده ارزشریسک سیستماتیک روی  ثیرأت ارزیابی ظورمن به مطالعه این  درعنوان شدهمانطور که 

 ،باشد می  شرکت136 در بورس اوراق بهادار تهران و نیز اندازه نمونه که مشتمل بر شده پذیرفتههای  اقتصادی شرکت
 روش کارگیریب .استفاده شده است های تابلویی دادهصورت   مقطعی و سری زمانی بههای دادهاز ترکیب  ناگزیر
 مورد نیز تغییرات پویایی که سازد فراهم می امکان را این مقطعی روش از استفاده جای به  تابلوییهای داده

 مقطعی و های دادهنسبت به تری   که الگوی رفتاری پیچیدهدهد می  روش اجازههمچنین این .گیردقرار مطالعه
استفاده از   با ترتیب،ن ایبه .)1384 بخش و همکاران، شیرین( شود و آزمون دادهسری زمانی تشکیل 

  :صورت گرفته استالگو تخمین مدل زیر 
  

Yit = α + βXit + ∂yit – 1 + Uit     i = 1, ……, N;  t = 1, ……, T )11(                                       
 

Uit = ε + µ )12(                                                                                                                        
  

امین واحد مقطعی  iامین متغیر مستقل برای  Kنیز Xkit  وk*1  ماتریسβ ،ثابتمقدار   α،که در آن
برای های موردنظر و   را در طول سالEVAرود که تغییرات در مقدار  که انتظار می ام است tدر سال 
جمله  Uit .استکه در اینجا منظور همان ریسک سیستماتیک شده توضیح دهد  های مطرح شرکت

از مدل جزء هم بین واحدهای مقطعی  دلیل تغییرات هم در طول زمان و بهکه خطای معادله فوق است 
 افزوده  ارزش  نیز مقدار Yit. همبسته باشد یا نباشدXit ممکن است با  وکند می طرفه پیرویدواخلال 

و  ) شرکت136( تعداد مقاطع  i.متغیر وابسته وقفه دار استYit-1  .باشد می tه زمانی برای دور iاقتصادی شرکت 
t است) سال10 ( دوره زمانی .  

 دست آمده هها ب های مالی شرکت  اقتصادی نیز که با مراجعه به صورتافزوده ارزش مدل حاضر، در
  .شود ره قبل در نظر گرفته میتابعی از مقادیر دو اقتصادی افزوده ارزش جهت پویایی روابط هب است

  
   تابلویی پویاهای داده مدل. 7

 پویا های مدل تابلویی و های دادهمزیت  .دنبال بررسی پویایی در روابط اقتصادی هستند اکثر محققان اقتصادی به
 در  جمله ازبسیاری پویا کاربردهای های مدل .شود میی روابط بهتر درک ی که پویااستها این  در این سری از داده

 . دارند رشد اقتصادی و ایجاد ارزش و غیرههای مدل تعدیل هزینه بنگاه، های مدلمعادله مصرف خانوار، برآورد 
 یح متغیر توضیعنوان بههایی از متغیر وابسته  وسیله وارد شدن وقفه یا وقفه  اقتصادسنجی رابطه پویایی بههای مدلدر 

 ابستهو است که حتی اگر ضریب وقفه متغیر ها آن اهمیت این مدل). 2005 بالتاجی،( شود  میایجاددر مدل 
  . شونددرستی برآورد به متغیرها ن ضرایب ایکهم نباشد حضور این متغیر باعث خواهد شد هچندان موردنظر و م
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دست آوردن  این روش برای به .استیافته  مدل موردنظر در این تحقیق مدل پویای گشتاورهای تعمیم
های زمانی  هایی با مقاطع زیاد و دوره های زمانی زیاد نیست و برای پانل ازگار نیازمند تعداد دورهارامترهای سپ

  .کم نیز مناسب است
  

  روش برآورد مدل  .8
 سه نوع آزمون ریشه واحد مختلف برای بررسی مانایی متغیرها مورد اسـتفاده قـرار گرفتـه             تحقیقدر این   
 و مقـاطع  بـا رونـد زمـانی اسـت کـه در نـاهمگنی       ADFتـابلویی  آزمون  1چو لین و لوین، آزمون :است

 ایـن امکـان را      که 2پسران وشین  ایم، آزمون   .ناهمسانی واریانس جملات خطا دارای قدرت بالایی است       
برگرفته از روش فیـشر       که 3و آزمون فیشر    فردی وجود داشته باشد    آثار ناهمگونی بین     تا سازد فراهم می 

 بر مبنی صفر فرضیه ها آزمون این تمام  در.شود  فولر معمولی انجام می- کیاساس آزمون دی  و براست
  . استواحد ریشه یک وجود

 جهت بررسی رابطه بلندمدت برای متغیرها 5 و کائو4انباشتگی پدرونی  همآزموناز دو  ،همچنین
 انباشتگی آزمون هم .ندانباشتگی انگل گرانجر قرار دار های هم که هر دو بر مبنای آزمون اند  نمودهاستفاده

 هفت  از پدرونی.سازد  را فراهم میضریب روند و أپدرونی امکان وجود ناهمگنی در عرض از مبد
 انباشتگی آماره مختلف در دو گروه متمایز جهت بررسی و آزمون فرض صفر مبتنی بر عدم وجود بردار هم

  که شامل آماره پانل6 گروهی به درونها مشهور  گروه اول آزمون.کند میاستفاده  ناهمگن های مدلدر 
v و rho1988(  مشابه آزمون فیلیپس و پرون(آماره پانل ،pp ) غیرپارامتریک (وADF  )پانل پارامتریک( 

 های آزمون گروه با شوند می نامیده 7گروهی بین که دوم دسته .باشد  میADFای  معادله مشابه آزمون تک
ADF گروه آزمون 3 شامل گروه این .است مقایسه قابل )1997 (همکاران و ایم پانل میانگینADF  

، آزمون فرض صفر مبتنی بر ها این آماره برای ).1384 بخش و همکاران، شیرین (استrho  و PP و
انباشتگی بر اساس   فرض مقابل مبنی بر وجود هم وانباشتگی آزمونی بر اساس پسماندها عدم وجود هم
 انباشتگی های هم و نتایج بر اساس آزمون آماره جهت آزمون استفاده شده هفت در این تحقیق از .پسماندهاست

  .پدرونی و کائو ارائه شده است
                                                            
1. Levin, Lin and Chu (LLC) 
2. Im, Pesaran and Shin    
3. Fisher 
4. Pedroni 
5. Kao 
6. Within Dimension 
7. Between Dimensions 
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  تجزیه و تحلیل نتایج  .9
 آماره احتمال آزمون کوچکتر از آماره احتمال در  کهدادهای ریشه واحد نشان  نتایج حاصل از آزمون

در مقدار سطح  اقتصادی و ریسک سیستماتیک افزوده ارزش درصد بوده و 99 و 95، 90ح اطمینان وسط
های ریشه   آزمونتمام روند زمانی دارد  که مدل مورد بررسیبا توجه به قابل ذکر است .باشند مانا می

 اقتصادی افزوده ارزش متغیر IPSدر آزمون که  و روند انجام شده است أواحد در حالت با عرض از مبد
  .شده استگیری مانا  با یک بار تفاضل

انباشتگی یا وجود رابطه تعادلی بلندمدت  هم ،یانباشتگ همی ها آزمون از حاصل جینتا به توجهبا 
 و PP و ADF دو گروه آماره آزمون پدرونی در اقتصادی درافزوده ارزشبین ریسک سیستماتیک و 
 که میریگ یم جهینت نیبنابرا ،شود  درصد پذیرفته می5 در سطح ADF و Vهمچنین در دو آماره پانل 

در بورس  شده پذیرفتههای   اقتصادی شرکتافزوده ارزشریسک سیستماتیک سهام و  نیب بلندمدت رابطه
  :ل زیر آورده شده استوانباشتگی در جد های هم نتایج آزمون .اوراق بهادار تهران وجود دارد

  
   برای متغیرها پدرونی و کائوانباشتگی همهای  نتایج آزمون. 2جدول 

  

  آزمون  آماره آزمون  تمالاح
041/0  735/1  Panel v - stat 

000/1  114/6  Panel rho - stat 

000/0  874/3-  Panel PP - stat 

000/0  596/6-  Panel ADF – stat 

000/0  141/11-  Group pp - stat 

000/1  247/11  Group rho – stat 

000/0  174/9-  Group ADF – stat 

000/0  68/10-  DF 

  .نتایج تحقیق:   مأخذ   
 

 :باشد شرح زیر می ه مربوط به آزمون کائو بمعادلات
  

)13(                                                                                 
 

N1/875γ1/25ttDF += )14(                                                                                           
  

( )
10/2

N31γ̂T
10/2

N
γDF +−=
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 ضریب رگرسیون خطای بلندمدت روی وقفه خطاهای حاصل از تخمین مدل به γ ،در رابطه فوق
)روش تابلویی  )iteصورت زیر است  به:  

  
N های  در آمارهγDFو tDFو )شرکت136 (اطعدهنده تعداد مق  نشانγt 
  :صورت زیر است انباشتگی کائو به فروض انجام آزمون هم . رابطه استضریباستاندارد  tمقدار

  

H1: γ <1   H0: γ =1 )16                                                (                                                               
   

  . گردیده است که نشان از رد فرض صفر را داردبرآورد -γ، 987/0در تحقیق حاضر 
  

  ضریب وقفه در آزمون کائونتیجه . 3جدول 
  

  روش  آماره آزمون  احتمال
0/000  987/0-  (eit) 

  .نتایج تحقیق: مأخذ         
  

   تابلویی پویاهای دادهبرآورد مدل با استفاده از روش  .10
 ui نیز تابعی از yi,t-1آشکار است که   استui تابعی ازUitاز آنجاکه  تحقیقبا توجه به مدل مورد استفاده 

 همبسته Uit یک متغیر توضیحی در سمت راست معادله با جزء خطای عنوان به yi,t-1 بنابراین متغیر ،است
صورت   بهεحتی اگر  .شود  میGLS1 زننده دار شدن و ناسازگار بودن تخمین این سبب تورش است و

 ،از این رو .دارخواهد بود  تابلویی پویا تورشهای داده نیز برای مدل GLSزننده  سریالی همبسته نباشد تخمین
در . کنیم استفاده می ای قبلی استه زننده  که کاراتر از تخمین)GMM(یافته  از روش گشتاورهای تعمیم

زن   ابزار در تخمینعنوان بهاین روش برای رفع همبستگی متغیر وابسته با وقفه و جمله خطا وقفه متغیرها 
GMMباشد می) 4( به شرح جدول نتایج .رود می ای بکار  دو مرحله.  

  
  GMM نتایج تخمین با استفاده از روش .4جدول 

  

  رمتغی  آماره آزمون  احتمال
000/0  2861/571-  Beta 

000/0  3/22519  EVA (-1) 

 .نتایج تحقیق:          مأخذ

  

                                                            
1. Generelized Least Square 

t1itit uêγê += − )15( 
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 های دادهنتایج روش  .باشد که نشان از اعتبار بالای مدل دارد  می928/54  آمده نیزدست هبآماره جی 
 و تماتیکسیس  درصد بیانگر رابطه معنادار و معکوس بین ریسک5تابلویی پویا در سطح معناداری کمتر از 

   .باشد  در بورس اوراق بهادار تهران میشده پذیرفتههای   اقتصادی شرکتافزوده ارزش
  

  گیری و پیشنهادات نتیجه، بندی جمع .11
پذیری فعالیت این  ثیر و آسیبأتجربه بیش از سه دهه فعالیت بورس اوراق بهادار تهران بیانگر شدت ت

 و شرایط اقتصادی است که منجر به افزایش ریسک ها و راهبردهای دولتی نهاد نسبت به سیاست
در این تحقیق از روش  .گذارد ها می  اقتصادی شرکتافزوده ارزشثیر منفی بر أسیستماتیک گردیده و ت

 اعتبار و کارایی دلیل  برای تخمین و برآورد الگو استفاده گردید که به (GMM)تابلویی پویا های داده
 .تر است  اطلاعات دقیق توزیع در جملات اخلال جهت برآورد مناسببیشتر و به لحاظ عدم نیاز به

 اقتصادی افزوده ارزشمعنادار بین ریسک سیستماتیک و  نتایج حاصل از آن نشان داد رابطه منفی و
 ، بنابراین در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره مورد بررسی وجود داردشده پذیرفتههای  شرکت

 وجود رابطه .شود می اقتصادی در بلندمدت افزوده ارزش موجب کاهش افزایش ریسک سیستماتیک
 عوامل ته است که تمامروشنی بیانگر این نک  اقتصادی بهافزوده ارزشمنفی بین ریسک سیستماتیک و 
 افزوده ارزشصورت منفی در مقدار  اجتماعی، اقتصادی و غیره به بازار از جمله رخدادهای سیاسی،

 ،این خود نیز به این مفهوم است که در جوامعی که از ثبات سیاسی .اند ثیر گذاشتهأها ت اقتصادی شرکت
 نیز ثابت بوده و گذاران سرمایهها و سهامداران و   فرهنگی برخوردارند سودآوری شرکت واجتماعی

  در نتیجه افزایش ریسک سیستماتیکتواند  می اقتصادی کهافزوده ارزش کاهش .بینی است احدی قابل پیشت
بازارهای  در گذاری سرمایهدر ایران صورت گیرد منجر به کاهش ثروت سهامداران، عدم رغبت در 

ثیر أکه تکنندگان خواهد بود  تأمین گیرندگان مالی و مشتریان، تصمیم سرمایه، کاهش منافع کارکنان،
 هنگام گذاران سرمایه ها و لازم است بنگاه . و رشد اقتصادی کشور خواهد داشتگذاری سرمایهسوئی بر فرایند 

ها  شرکت اقتصادی شرکت را مدنظر قرار داده و تنها به سود حسابداری افزوده ارزشگیری مالی  تصمیم
بیشتر به نتایج   اقتصادی بین معیارهای سنجش عملکرد و قابلیت اطمینانافزوده ارزشبا وجود اهمیت  .اکتفا نکنند

زمانبر آن و  و محاسبه مشکل .صادی ایران ناشناخته مانده استهنوز بین مباحث اقت حاصل از آن، این معیار
  .ها شاید دلیل واضحی بر این گمنامی باشد های مالی شرکت وجود اطلاعات ناقص از صورت

شود  توصیه می  اقتصادیافزوده ارزشبا عنایت بر اثر معکوس و منفی بین ریسک سیستماتیک و 
پیشنهاد  همچنین ،گیرند و ارتباط هر دو متغیر را درنظر ثرفعالان بازارهای مالی در تصمیمات خود ا
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 در تواند موقع را که می ه امکان ارائه اطلاعات دقیق و بنظارتی و مقرراتی لازمشود سازمان بورس با تدابیر  می
مین نماید تا به این ترتیب رانت اطلاعاتی ناشی از أت ثر باشدؤ و ارزیابی ریسک مافزوده ارزشمحاسبه 

سسات ؤایجاد متوان به ضرورت  از پیشنهادات دیگر می.  دسترسی مساوی به اطلاعات کاهش یابدعدم
  .نموداشاره بندی ریسک مانند کشورهای پیشرفته در ایران  رتبه
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