
 

 Email: Noruzbeigi@Gmail.com              وًیسىذٌ مسؤيل -1
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌ٍ‌بازدُ‌سْامهبتٌی‌بر‌هتغیرّای‌بٌیادی‌ٍ‌بررسی‌رابطِ‌آى‌با‌صرف‌ریسک‌ریسک‌‌گیری‌اًدازُ

‌

‌ابراّین‌ًَرٍزبگی

 داوطدًی دکتشی حسبثذاسی داوطگبٌ ػلامٍ عجبعجبیی

‌دکتر‌علی‌ثقفی

 داوطیبس حسبثذاسی داوطگبٌ ػلامٍ عجبعجبیی

‌دکتر‌هْدی‌هراد‌زادُ‌فرد

 ذ کشجػضً َیبت ػلمی داوطگبٌ آصاد ياح

 

‌چکیدُ
 

َبی ثىیبدی غوًست رشتتوٍ ا و  ي    ٌ تحقیقبت حسبثذاسی اوذکی دس خػًظ تجییه سیسک اص عشیق داد

دس ایوه تحقوق دي   . ریشی ثبصدٌ  وُب  تبکیوذ ضوذٌ ا و      خُ  اوذاصٌثیطتش دس مًسد وقص اعلاػبت مبلی 

َوبی   اسی ثوب اسصیوبثی  آیب مؼیبسَبی سیسک مجتىی ثش اعلاػبت حسوبثذ ( 1: پش ص مذ وظش قشاس رشتتٍ ا  

آیوب ایوه مؼیبسَوبی سیسوک     اروش نىویه ا و      ( 2رزاسی سیسک تً ظ آن استجبط داسد؟  ثبصاس ي قیم 

وتبیح حبغل اص ثشس وی   مجتىی ثش اعلاػبت حسبثذاسی ثب مؼیبسَبی سیسک سایح دس ثبصاس َمخًاوی داسد؟

88  ٍ وطووبن داد کووٍ  1389تووب  1382َوبی   ضووذٌ دس ثووًسر ايساا ثُوبداس تُووشان عووی  ووبل  ضوشک  پزیشتتوو

رزاسی ضوذٌ تً وظ ثوبصاس سا ثوٍ      ثذاسی می تًاوذ سیسک قیم مؼیبسَبی سیسک مجتىی ثش اعلاػبت حسب

َمچىویه استجوبط مؼىوبداسی ثویه      .خًثی تًخیٍ کىذ ي ثب مؼیبسَبی سیسک سایح دس ثوبصاس َمخوًاوی داسد  

ایه دس حبلی ا   کٍ . ٌ ضذٌ ا  َبی  ُب  مطبَذ مؼیبسَبی سیسک مؼشتی ضذٌ دس ایه تحقیق ثب ثبصدٌ
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سغم آضىبیی کمتش محققبن ي تؼبلان ثبصاس  محب جٍ سیسک مجتىی ثش اعلاػبت حسبثذاسی کبس پیچیوذٌ   ػلی

 .ضًد ای تلقی ومی

رزاسی ضوذٌ  ثتوبی    سیسک قیم   مؼیبسَبی سیسک مجتىی ثش اعلاػبت حسبثذاسی 5ّای‌کلیدی‌ٍاژُ

  اوحوشاف  حقًا غوبحجبن  وُب    ػبدیحشاف ا تبوذاسد ثبصدٌ غیشاو  حقًا غبحجبن  ُب  ػبدیثبصدٌ غیش

 ا تبوذاسد  ًد ػملیبتی  اوحشاف ا تبوذاسد  ًد مستمش

‌
 

 مقدمه
ٌ  اسصش ٌ    تَوبی موًسد او   رزاسی ثىیبدی  ُب  ویبصمىذ ثشآيسد ثوبصد . َوب ا و    ظوبس ي سیسوک راتوی آن ثوبصد

اووذ ي کمتوش دس    بی مًسد اوتظبس متمشکض ضوذٌ َ تحقیقبت مًخًد ثیطتش ثش وقص اسقب   ًد دس ثشآيسد ثبصدٌ

وطبن داد کٍ مؼیبسَبی سیسک مجتىوی ثوش    1971مغبلؼٍ ثیًس دس  بل  [3]. اوذ تجییه سیسک مطبسک  داضتٍ

اعلاػبت حسبثذاسی داسای ساثغٍ مثج  ي مؼىبداسی ثب ثتبی مذل ثبصاس ا و  اموب دس موًسد ایىآوٍ آیوب ایوه       

 [19 ,11]. ای وذاضتٍ ا   اضبسٌُب  ي یب ثبصدٌ  ُب  سا داسد یب خیش مؼیبسَب تًاوبیی تجییه قیمتُبی  

مًدیلیوبوی ي میلوش    [24]. رزاسی  ثیه  ًد ي اسصش  ُب ِ ػبدی ساثغٍ يخًد داسد َبی اسصش مغبثق وظشیٍ

ثیبن کشدوذ کٍ یک خضء ثب اَمی  دس تؼیویه اسصش  وُب  ػوبدی  مؼیوبسی اص  وًد ا و  کوٍ ثوش ا وبر          

 وُب    ی اسصش راتوی  رشاَب   داد ي کبتل ویض دس مًسد محب جٍ. ک تؼذیل ضذٌ ثبضذ غًح مختلف سیس

 [24]. اوذ ای داضتٍ ػبدی  نىیه ػقیذٌ

مًدیلیبوی ي میلش ثب ا تفبدٌ اص ضًاَذ تدشثی وطبن دادوذ کٍ دس غًست تؼذیل  وًد حسوبثذاسی اص ثبثو     

َوبی مًخوًد دس غوىؼ  ثوشا       ُب  ضوشک  ثیىی اسصش ثبصاس  تًاوذ دس پیص ریشی  آن می خغبَبی اوذاصٌ

ی اسصش   کىىوذٌ  دس حقیق   ایه رًوٍ ضًاَذ ثش اَمی   ًد ثوٍ ػىوًان یوک مت یوش تجیویه     .  ًدمىذ ثبضذ

ٍ     يخًد نىیه ساثغٍ. ا   غحٍ رزاضتٍ َوبی   ای ثیه  ًد ي اسصش  ضوشط لاص  ثوشای ثشخوًسداسی اػلامیو

ٌ   امب ضًاَذ. سيد  ًد اص محتًای اعلاػبتی ثٍ ضمبس می اووذ    ی اص قجیل آوچٍ مًدیلیبوی ي میلوش توشاَم کوشد

 [19]. ضًد ریشی تًا  ومی مبوغ اص امآبن غح  ػآس وتیدٍ

 

 بيان مسلاه 
ثیىی ثبصدٌ ي سیسک ايساا ثُوبداس َموًاسٌ اص مًعوًػبت ثحو        ًدمىذی اعلاػبت حسبثذاسی دس پیص

ثیطتش تحقیقوبت حسوبثذاسی اص   . اوذ یذٌثشاوگیض حسبثذاسی ثًدٌ ا   ي محققبن ثسیبسی دس ایه صمیىٍ کًض

   ٌ ٌ   اووذ   قیمتُب ي یب ثبصدٌ  ُب  خُ  محب جٍ سیسوک ا وتفبدٌ کوشد ریوشی سیسوک اص    ي کمتوش ثوشای اووذاص

اػتقبد ثش آن ا   کوٍ اعلاػوبت تُیوٍ ضوذٌ اص  یسوتم        دسحبلیآٍ >2=اوذ؛  اعلاػبت حسبثذاسی ثُشٌ ثشدٌ

ي قبػوذتب  ثبیوذ دس تجیویه سیسوک َوم       کىىذربن ا   تفبدٌحسبثذاسی یآی اص مُمتشیه مىبثغ اعلاػبتی ا 

تًاووذ   نىبوچٍ اعلاػبت حسبثذاسی ثتًاوذ ثبصدٌ یب سیسک ايساا ثُبداس سا تجیویه کىوذ  موی    . ًدمىذ ثبضذ
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مبووذٌ  دس محب وجٍ ي    مجىبیی تشاَم  وبصد کوٍ اص اسقوب  حسوبثذاسی ثوٍ َموشاٌ موذل اسصضویبثی  وًد ثوبقی          

َبی مًسد ویبص خُو  محب وجٍ مقوبدیش      تفبدٌ ضًد ي دس غًست تقذان دادٌریشی سیسک ضشک  ا اوذاصٌ

مبووذٌ ي ثوبصدَی غیشػوبدی حقوًا      سیسک ثش مجىبی ثبصاس  اص سیسک محب جٍ ضوذٌ ثوش مجىوبی  وًد ثوبقی     

توًان ادػوب داضو      دس نىیه غًستی موی .غبحجبن  ُب   ثٍ ػىًان ومبیىذٌ مىب جی اص سیسک  ا تفبدٌ ضًد

 [12].تًاوذ  ًدمىذ ثبضذ ریشی می اسی ثشای تػمیمکٍ اعلاػبت حسبثذ

روزاسی   توشیه موذل اسصش   اص آودب کٍ تىُب خشیبن وقذی حبغل اص خشیذ  ُب    ًد تقسیمی ا    سایوح 

سيد کوٍ اسصش یوک  وُم سا ثشاثوش ثوب اسصش       ضمبس موی  حقًا غبحجبن  ُب   مذل تىضیل  ًد تقسیمی ثٍ

دس غًستی کوٍ ت ییوشات دس مجوبلف دتتوشی تىُوب اص      ریشد ي  می یمی مًسد اوتظبس دس وظشتؼلی  ًدَبی تقس

مبووذٌ     مذل  وًد ثوبقی  (تئًسی مبصاد تمیض)عشیق  ًدَبی خبلع ي  ًدَبی تقسیم ضذٌ غًست پزیشد 

 [22]  .تًاوذ خبیگضیىی ثشای مذل تىضیل  ًدَبی تقسیم ضذٌ  دس وظش رشتتٍ ضًد می

مبوذٌ مًسد اوتظبس آتوی   تتشی ي اسصش تؼلی  ًدَبی ثبقیمبوذٌ  اسصش مدمًع مجلف د عجق مذل  ًد ثبقی

 ًدَبی مبصاد ثش ثبصدٌ ػوبدی مجلوف دتتوشی اثتوذای     ( یبغیشػبدی)مبوذٌ  ا   کٍ مقػًد اص  ًدَبی ثبقی

 . ديسٌ ا  

ٍ  محققبن ي تؼبلان ثبصاس  شمبیٍ  ثٍ ٌ      عًس قبثل ملاحظو َوب ي اص   ای اص مت یشَوبی ثىیوبدی ثوشای ثوشآيسد ثوبصد

ومبیىذ؛ امب ثب ایه حبل  ثٍ وذست ثشای ثشآيسد سیسک  مت یشَوبی   َب ثشای ثشآيسد سیسک ا تفبدٌ می ثبصدٌ

دَوذ کوٍ    کىىذربن ایه امآبن سا می آربَی اص اخضاء قیم  ثٍ ا تفبدٌ. دَىذ ثىیبدی سا مًسد تًخٍ قشاس می

 وبضوی اص توبثیش  اسصش  ثخطوی اص . َبی خًد مشاقت تبکتًسَبی تبثیشرزاس ثش اسصش ثبضوىذ  ریشی دس تػمیم

ضوًد اسصش محب وجٍ ضوذٌ کوًنآتش اص اسصش دس      کٍ مًخت می رزاس ا   تحمل سیسک تً ظ  شمبیٍ

َوذف ایوه تحقیوق تسوُیل      .ایه خضء سا ػمًمب غوشف سیسوک رًیىوذ   . ضشایظ ػذ  يخًد سیسک ثبضذ

َوبی   دٌعًسی ا   کٍ ثتًان ثٍ ضوآل مؼقوًل آن سا اص عشیوق دا    دسک ي محب جٍ خضء غشف سیسک  ثٍ

َوب دس قبلوت یوک کًياسیوبوس      ثشای ایه مىظًس مدمًػٍ وبمحذيد کًياسیوبوس . دس د تشر ثشآيسد کشد

ٌ    مىفشد اص مبصاد ثبصدٌ َوبی   َبی حقًا غبحجبن  ُب  ي مت یشَبی مًخًد دس  غح ثوبصاس کوٍ اص عشیوق داد

 . اوذ تبسیخی دس اختیبس ثبضىذ دس وظش رشتتٍ ضذٌ

ثتوبی   وظیوش  ریشی سیسک اص عشیق مت یشَبی ثىیوبدی  ب آصمًن تدشثی اوذاصٌضًد ث دس ایه تحقیق تلاش می

حقًا غوبحجبن  وُب   اوحوشاف     یحقًا غبحجبن  ُب   اوحشاف ا تبوذاسد ثبصدٌ غیشػبد یثبصدٌ غیشػبد

ٍ  ا تبوذاسد  ًد ػملیبتی ي اوحشاف ا وتبوذاسد  وًد مسوتمش    روزاسان  محققوبن ي تؼوبلان ثوبصاس        ثوٍ  وشمبی

سا  روزاسی آن  َبی ثبصاس اص سیسک ي قیمو   س بوذ ي  ًدمىذی اسقب  حسبثذاسی دس اسصیبثی  شمبیٍ یبسی

 .مًسد تًخٍ قشاس داد
 

 اي تهحقيق پرسش
 :ضًد ثىذی می عجقٍ  َبی تحقیق ثٍ ضشح صیش دس  ٍ د تٍ    پش صاَذاف تًادس سا تبی اودب  ثُیىٍ 
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 ارتباط صرفوِ ريسک با متغيرهاي بنيادي -دسته اول

ذادَب ي مؼبملات ضشک  تح  تبثیش مخبعشات حبکم ثش محیظ تؼبلی  آن ضشک  قشاس داسد ي ػمذٌ سيی

ثوٍ َمویه  وجت اص مىظوش تئوًسی       . ضًد َبی ػملآشد مبلی مىؼآس می رًوٍ مؼبملات دس غًست آثبس ایه

 ُب   حقًا غبحجبن  ػبدیحقًا غبحجبن  ُب   اوحشاف ا تبوذاسد ثبصدٌ غیش ػبدیتلقی ثتبی ثبصدٌ غیش

 ٍ ػىوًان وً وبوبت وبضوی اص مخوبعشات      اوحشاف ا تبوذاسد  ًدػملیبتی ي اوحشاف ا تبوذاسد  ًد مستمش ثو

ایه تحقیق تولاش  . س ذ وظش می مؼیبسَبیی اص سیسک غحیح ثٍَب ي دس وتیدٍ  َبی ضشک  حبکم ثش تؼبلی 

لا  ضوًاَذی تدشثوی دس   رزاسی ضذٌ ثب مت یشَبی تطشیح ضذٌ دس ثب کىذ ثب آصمًن ساثغٍ سیسک قیم  می

 :ضًد َبی صیش مغشح می اص ایه سي پش ص. ایه خػًظ تشاَم ومبیذ

اوحوشاف ا وتبوذاسد ثوبصدٌ      (EROEβ)حقًا غبحجبن  ُب   ػبدیآیب غَشفِ سیسک ثب ثتبی ثبصدٌ غیش -1

)حقووًا غووبحجبن  ووُب   ػووبدیغیش
itEROEσ)ًد ػملیووبتی   اوحووشاف ا ووتبوذاسد  وو(

itOEσ ) ي اوحووشاف

)ا تبوذاسد  ًد مستمش 
itCEσ) استجبط داسد؟ 

 
 ارتباط بازده سهام با متغيرهاي بنيادي -دسته دوم

ٍ      ثبلاعًس کٍ دس ثخص  َمبن روزاسی ي توبمیه موبلی     تطشیح ضوذ  سيیوذادَب ي مؼوبملات ػملیوبتی   وشمبی

سيد ثیه مت یشَوبی   اص ایه سي اوتظبس می. سيد ضمبس می مًخًد دس ثبصاس ثشای ضشک  ثٍ مت یشَبی   شنطمٍ

ثىیبدی مؼشتی ضذٌ دس ایه تحقیق کٍ سیطٍ دس مؼبملات تًا داسووذ ي ثوبصدٌ  وُب  استجوبط يخوًد داضوتٍ       

 :ضًد َبی صیش مغشح می ثبضذ؛ ثشای آصمًن تدشثی ایه مًعًع پش ص

اوحوشاف ا وتبوذاسد ثوبصدٌ      (EROEβ)حقوًا غوبحجبن  وُب      ػوبدی صدٌ غیش آیب ثبصدٌ  ُب  ثب ثتبی ثب -2

)حقووًا غووبحجبن  ووُب   ػووبدیغیش
itEROEσ) اوحووشاف ا ووتبوذاسد  ووًد ػملیووبتی  (

itOEσ ) ي اوحووشاف

)ا تبوذاسد  ًد مستمش 
itCEσ ) استجبط داسد؟ 

 
�� ش�ده    -دسته سوم ارتباط معيار ريسک مبتني بر متغيرهاي بنيادي با فاکتروهاي محرک ريسک معرف

 در ادبيات مال�
ثوشای   [3] اوذ؛ دس متًن مبلی  ثشخی تبکتًسَب ثٍ ػىًان ػًامل تبثیشرزاس ي یب محشک سیسک مؼشتی ضذٌ

َشنوٍ اووذاصٌ   . رشتتٍ ضذٌ ا  ومًوٍ  اوذاصٌ ضشک  ثٍ ػىًان خبیگضیه محیظ اعلاػبتی ضشک  دس وظش 

َبی ثضسگ ثٍ دلیول امآوبن    ضشک . ضشک  ثضسرتش ثبضذ  ضشک  اص اػتجبس ثیطتشی ثشخًسداس خًاَذ ثًد

َبی مختلف  امآوبن ا وتفبدٌ اص مىوبثغ موبلی متىوًع ي اتطوبی        رزاسی دس داسایی ثخطی ثیطتش   شمبیٍ تىًع

ً  . مىظم اعلاػبت  سیسک کمتشی داسوذ َوبی   ستفوًی  ياسیوبوس ووشا ثوبصدٌ ضوشک      ثش ا وبر تئوًسی پ

َشنٍ ضشک  ثضسرتش ثبضذ  ثتوبی آن  . ثضسگ  کًنآتش ا   کٍ الجتٍ عشيستب  ثٍ مؼىبی ثتبی کمتش ویس 

 [4] .ثىبثشایه ساثغٍ ثیه سیسک ي اوذاصٌ ضشک  مىفی ا  . ضًد تش می وضدیک( یک)ثٍ ثتبی ثبصاس 



 

 ػل

 ٍ‌بازدُ‌سْام‌یسکرابطِ‌آى‌با‌صرف‌ر‌یٍ‌بررس‌یادیبٌ‌یرّایبر‌هتغ‌یهبتٌ‌یسکر‌یریگ‌اًدازُ 5

 
 

بدی مؼشتی ضذٌ دس ایه تحقیق  تًان تجیویه سیسوک سا   دس غًستی کٍ مؼیبس سیسک مجتىی ثش مت یشَبی ثىی

تًاوذ ثش اػتجبس ایوه تحقیوق ي موذل ثآوبس ستتوٍ دس       داضتٍ ثبضذ  ثشس ی استجبط آن مؼیبس ثب آن تبکتًسَب می

 :ضًد َبی صیش دس خػًظ استجبط آوُب مغشح می اص ایه سي پش ص. آن  ثیفضایذ

ثب ثتبی ثبصاس  اوذاصٌ ضشک   وسج  اَشمی ي وسوج  اسصش  آیب مؼیبس سیسک مجتىی ثش مت یشَبی ثىیبدی  -3

 اسصش ثبصاس ضشک  استجبط داسد؟ ٍدتتشی ث

 معيار ريسک مبتني بر متغيرهاي بنياديمدل ارزشيتع و يبايين 
َبی وقذی دس ثوشآيسد   مبوذٌ وسج  ثٍ مذل تىضیل  ًدَبی تقسیم ضذٌ ي مذل تىضیل خشیبن مذل  ًد ثبقی

ثٍ ػىًان ومًوٍ  کًياسیبوس  ًدَبی تقسیم ضذٌ  مؼیبس مىب جی اص . َبیی ا   ی مؼیبس سیسک داسای مض

دَذ؛ نشا کٍ  یب تُبی تقسیم  ًد دس عی صمبن ػمًمب  تىًع ثسیبسی وذاسد ي  ومیاسائٍ مؼمًلا سیسک سا 

 . کىذ ت ییش ضشایظ ياحذَبی تدبسی سا ثب مشيس صمبن مىؼآس ومی

 :میضدس غًست غبدا ثًدن ساثغٍ مبصاد ت

tttt dXBB −+= −1  
 وًدَبی تقسویم ضوذٌ دس     dtي  t وًد ديسٌ   Xtي  tاسصش دتتشی حقًا غبحجبن  وُب  دس توبسی     Btکٍ 

 . ا   tتبسی  

a)مبوذٌ یب غیشػبدی   ًد ثبقی
jtX  : ػجبست ا   اص( +

1,1 −++−+++ −= jt
f

jtjtjt
a

jt BrXX  
 :  ًد ثبقیمبوذٌ مًسداوتظبس ي خضء سیسک داسیمثب ا تفبدٌ اص سياثظ ثبلا ي ي تفآیک خضء 
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jttr َمچىویه دس  . ا و   t+jتوب   tمؼشف وشا ثوبصدٌ ثوذين سیسوک اص توبسی       ,+

ً  ا   کوٍ توشؼ موی    مؼشف اسصش تؼلی محب جٍ ضذٌ ثشا بر وشا ثذين سیسک RFPVساثغٍ ثبلا  د ضو

 . ت ییش وخًاَذ کشد

یک سقم مىفی ا   ي ثشخلاف سيیٍ ػشف  ثٍ خوبی تؼوذیل توبکتًس تىضیول     ( 1)سیسک دس مؼبدلٍ  مؼیبس

َبی موًسد اوتظوبس دس غوًست کسوش      رزاسی  ثٍ تؼذیل ثبصدٌ ثآبس رشتتٍ ضذٌ دس مخشج کسشِ مذلِ اسصش

 .پشداصد می
 

 ارزش فعلي براساس نرخ بدون ريسك
ثشاثوش   t+Tشا ثذين سیسک ثب تشؼ ديسٌ محذيد ثوب اسصش تسوًیٍ دس اتوق صموبوی     اسصش تؼلی ثشا بر و
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  کٍ مبصاد مًسد اوتظبس ثبصدٌ حقًا غبحجبن  ُب 
[ ]
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jtt

jf Rr +=+  ي  1,

 g ;ا  مبوذٌ دس وظش رشتتٍ ضذ وشا سضذ ثلىذمذت  ًدَبی ثبقی ٌ . 

مبووذٌ دس صموبن    ثخص  ً  مؼبدلٍ تًا ثیبوگش اسصش تسًیٍ ا   کٍ ثب تشؼ سضذ دائموی  وًدَبی ثوبقی   

t+T  ثب وشاg   ثٍ د   آمذٌ ا . 

‌
 معيار ريسک

 :ا تخشاج کشد 1تًان ساثغٍ صیش سا اص مؼبدلٍ  می
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ٍ کًياسیبوس ثیه مبصاد ثوبصدٌ حقوًا غوبحجبن  وُب  ي توبکتًس تىضیول       دس ساثغٍ تًا تشؼ ضذٌ ا   ک

ایه مًعًع مطبثٍ تشؼ ثبثو  ثوًدن ثتوب دس عوی صموبن دس محب وجبت       . تػبدتی  دس عی صمبن ثبث  ا  

 . ای ا   َبی  شمبیٍ رزاسی داسایی مشثًط ثٍ مذل اسصش

 :ثیبن ضذ( 2)ثب تشؼ يخًد اسصش تسًیٍ ثب وشا سضذ کٍ دسمؼبدلٍ 

(4         ) [ ]mEROECovKt ,≈ Risk Adjustment 
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=−∑ثب تشؼ یک مذل خغی 
l

ll fam λ  ٍکfl      مؼشف تبکتًس سیسک ا و ؛ ایوه امآوبن يخوًد داسد

 :ثٍ ضشح صیش ثبصوًیسی ضًد( 1)کٍ مؼبدلٍ 

(5) ( ) [ ]∑=−=−
l

lltt fEROECovVRFPV ,K AdjustmentRisk t λ 

غوشف  ( 5)آتی ا    مؼبدلٍ  َبی الضا  مذل کلی  تؼییهِ کًياسیبوس تمبمی ثبصدٌسي  دس حبلی کٍ  اص ایه

توًان آن سا ثوٍ  وبدری اص عشیوق مدموًع موًصين        کىوذ کوٍ موی    موی  سیسک سا ثٍ یک خضء مىفشد  وبدٌ  

  [17].َبی حقًا غبحجبن  ُب  ثب مت یشَبی اقتػبدی ثشآيسد کشد َبی مبصاد ثبصدٌ کًياسیبوس

 :ثٍ مىظًس محب جٍ سیسک قیمتی ا تفبدٌ خًاَذ ضذ( 5)  اص مؼبدلٍ سیسک مؼیبسثشای ثشآيسد 

(6 )   ( ) [ ]
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]یؼىی تبکتًس حسب ی    سیسک مؼیبسَمچىیه دي خضء  ] tlt PfEROECov /,Κ  ي تبکتًس غشف(lλ ) ٍث

 . ضًوذ عًس خذاربوٍ ثشآيسد می
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َبی دتتشی آتی تىضیول   مختع ضشک  ا   کٍ ثشاثش ا   ثب مدمًع اسصش تبکتًس حسب ی  یک مؼیبس

)ضذٌ ضشک  عشثذس کًياسیبوس مبصاد ثوبصدٌ حقوًا غوبحجبن  وُب  ي توبکتًس مخوتع ثوبصاس         )lf   ٍکو

 . سيد دس  غح ثبصاس ثٍ ضمبس می یک مؼیبس( lλ)تبکتًس غشف . مقیبر ثىذی ضذٌ ا   tPثشا بر 

 
 برآورد فاکترو حساسيت

اص  ٍ مؼیبس ثىیبدی سیسک یؼىی ثتبی حسبثذاسی  ثتبی تبکتًس اووذاصٌ   Cov[EROE, fl]ثٍ مىظًس ثشآيسد 

 . ي ثتبی تبکتًسوسج  مجلف دتتشی ثٍ ثبصاس ا تفبدٌ ضذٌ ا  

غبحجبن  ُب  ضوشک  ثوش موبصاد ثوبصدٌ     ثتبی حسبثذاسی اص عشیق ضیت خظ سرش یًن مبصاد ثبصدٌ حقًا 

ثىوبثشایه ثتوبی حسوبثذاسی سیسوک متىوًع وطوذٌ سا اص عشیوق        . ضًد حقًا غبحجبن  ُب  ثبصاس ثشآيسد می

مغبثق وظش تبمب ي . ریشد کٍ ثب ثتبی ثبصاس مطبثٍ ا  ت ییشاتِ مطتشک ثبصدٌ ضشک  ي ثبصدٌ ثبصاس اوذاصٌ می

سی ضًد  ضوشکتُبی کوًنآتش ي ویوض ضوشکتُبی داسای وسوج       تشوچ  ارش  ُب  ثٍ عًس مىغقی قیم  رزا

َبی ثضسرتوشی خًاَىوذ داضو  نوشا کوٍ سیسوک ثضسرتوشی سا تدشثوٍ          مجلف دتتشی ثٍ ثبصاس ثضسرتش  ثبصدٌ

تبمب ي تشوچ مؼتقذوذ کٍ تبکتًسَبی اوذاصٌ ي وسج  مجلف دتتشی ثٍ ثبصاس وُفتٍ دس  وًد  ثوٍ تجیویه    . کىىذ می

ثب اتآب ثش وتبیح تحقیق تبمب ي تشوچ  دس ایه تحقیوق اص وسوج   وًد ثوٍ     . س بوىذ ی میایه مًاسد دس ثبصدٌ یبس

مجلف دتتشی  شمبیٍ ثٍ ػىًان خبوطیىی ثشای تبکتًس ثبصاس ي وسجتُبی اوذاصٌ ي مجلف دتتشی ثوٍ ثوبصاس ا وتفبدٌ    

 [18 ,16].ضًد می

 :سد صیش  ىدیذٌ خًاَذ ضذثشای َش ضشک  حسب ی  یب ثتبی مبصاد ثبصدٌ حقًا غبحجبن  ُب  ثب مًا

 مبصاد ثبصدٌ حقًا غبحجبن  ُب  ثبصاس؛( الف

(7 )   TTACCTT EROEMKTEROE εβα ++= .  

 َبی ثضسگ؛ َبی کًنک مىُبی ضشک  ثبصدٌ حقًا غبحجبن  ُب  پًستفًی ضشک ( ة

(8 )  TTESMBT ROESMBEROE '.' εβα ++= 

لوف دتتوشی ثوٍ ثوبصاس مىُوبی      َبی داسای وسوج  ثوبلای مج   ثبصدٌ حقًا غبحجبن  ُب  پًستفًی ضشک ( ح

 ضشکتُبی داسای وسج  کًنک مجلف دتتشی ثٍ ثبصاس؛ 

(9 )  ,"." TTEHMLT ROEHMLEROE εβα ++= 

 
 صرفبرآورد فاکترو 

ي اخشای سرش ویًن مقغؼوی ثوٍ ضوشح مؼبدلوٍ صیوش ا وتفبدٌ        ( 6)ثشای ثشآيسد ایه تبکتًس اص ساثغٍ ضمبسٌ 

 :ضًد می

(11)  ( )
,1321

1

11
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−− +++=
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tEHMLESMBACCT
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tt CovcCovcCovc
P
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PtACCTKکووووووووووووووووووووووووٍ   tACCT
Cov 1�1 −−= β  PtESMBKtESMB

Cov 1�1 −−= β ي

PtEHMLKtEHML
Cov 1�1 −−= β 1يc 2c 3يc      تبکتًسَووبی ثووشآيسد ضووذٌ مؼووشف سیسووک ي

1−tϑخضء خغب َستىذ . 

β�ACCT
 β�ESMB

β�EHMLي 
ثشای ( 11)ي ( 11)  (9)َبی  عشایت ثٍ د   آمذٌ اص سرش یًن ضمبسٌ

مبووذٌ موشتجظ ثوب     َوبی  وًدَبی ثوبقی    مت یشَبی مستقل  مدمًع کًياسیوبوس . آیذ د   می َش ضشک  ثٍ

Ptتبکتًسَبی تبثیشرزاس کٍ تً ظ  ه حوبل  ثوشای   ثوب ایو  . کىوذ  ضًد سا موىؼآس موی   مقیبر ثىذی می−1

َوب  دس ایوه    د و  آيسدن ثشآيسدَوبی قبثول اتآوب اص کًياسیوبوس      ثشآيسد مت یشَبی مستقل ي ثٍ مىظًس ثٍ

 .اوذ ُب  ي اسصش دتتشی تدضیٍ ضذٌمبوذٌ ثٍ دي خضء مبصاد ثبصدٌ حقًا غبحجبن   تحقیق  ًدَبی ثبقی

 

 پيشيت هنحقيق
ٍ  موًسد  سا «سصضیبثیا دس ثىیبدی سیسک ریشی اوذاصٌ»(‌9004)ضرٍف‌ٍ‌ًکراسَ  ثوش . دادووذ  قوشاس  مغبلؼو

 مىدش اَمیتی ثب عًس  ثٍ حسبثذاسی  ثتبی ي یلٍٍ ث آمذٌ ثذ   سیسک ضذٌ  اودب  َبی آصمًن وتبیح ا بر

 ای  شمبیٍ َبی داسایی رزاسی قیم  مذل مبوىذ ضبخػی َبی مذل ثٍ وسج  کمتشی یبثیضاسص اضتجبَبت ثٍ

(CAPM) ي روشدد؛  موی  چتوشو  ي تبمب ػبملی  ٍ مذل ي  ٍ  اسقوب   ثوًدن  مفیوذ  تحقیوق   وتوبیح  کلوی   عوًس  ثو

 [22].کىذ می ثبث  سا سیسک مىبثغ ػىًان ثٍ َب آن اوؼآبر ي سیسک تؼییه دس حسبثذاسی

ٍ » دسثبسٌ مغبلؼٍ ي تحقیق ثٍ(9002) ّاجسَى‌ٍ‌بریوبل  سیسوک  ي حسوبثذاسی  مت یشَوبی  میوبن  ساثغو

  وًد   ت ییوشات  حسوبثذاسی   ثتبی َبی مت یش کٍ وذداد وطبن خًد تحقیق دس ایطبن. ىذپشداخت « یستمبتیک

% 57 اص ثویص  ػملیوبتی   اَوش   ي ثُشٌ پًضص وسج  مبلی  اَش  خبسی  وسج   ًد  پشداخ  وسج  سضذ 

 [13].ومبیىذ می تجییه سا  یستمبتیک سیسک ت ییشات

 ي کشدووذ  ثشس ی سا «مبدسیذ ثًسر دس حسبثذاسی َبی دادٌ ثٍ ياثستٍ سیسک» (9002)ریَرت‌ٍ‌گیٌر

 ثوذَی  اَوش   وسوج   متً وظ  داسایوی   روشدش  اوحوشاف   ًد  حبضیٍ اوحشاف مت یش ضص ساثغٍ آصمًن ثب

 ي  وُب   غوبحجبن  حقوًا  َضیىٍ ثب سضذ  اوحشاف ي ا تقشاؼ َضیىٍ اوحشاف مبلی  اَش  متً ظ ػملیبتی 

 [21]. داسد خًدي ساثغٍ سیسک  ي حسبثذاسی اسقب  میبن کٍ رشتتىذ  وتیدٍ ساثغٍ  ایه تأییذ

مذل  ًد  یثش مجىب یبثیدس اسص یسکثٍ ضىبخ  وقص س یبثید ت یشامًنپ( 9002)ٍ‌ٍاّلي‌‌‌‌یٌسکیبگ

 وُم ثوب    یمو  ثوش ق  یسوک س یشتوأث  یحسبثذاس یثش مجىب یذیخذ یبسومًدٌ ي مؼ یي ثشس  یقتحق مبوذٌ یثبق

ٌ  یسوک  وُم ي اسصش ثوذين س   یم ق یها تفبدٌ اص تفبيت ث ا وتفبدٌ اص موذل  وًد     ضوذٌ ثوب   یوشی ر اووذاص

اعولاا ضوذٌ کوٍ مقوذاس      یم اسائٍ ومًدوذ کٍ ثٍ آن تفبيت ق یسکثذين س یَب وشا یي ثبصدَ مبوذٌ یثبق

 [10].آيسد ی ُم سا ثذ   م َبی یم ق یعمى یسکس یلتىض

 دادووذ  وطبن «تلًیحی  شمبیٍ َضیىٍ  ًی  ثٍ» ػىًان ثب تحقیقی دس (9002)سَاهیٌساى‌ٍ‌لی‌گبْارت،

 استجوبط  موبلی   اَوش   َمچىیه . دَذ وطبن سا سیسک دس مقغؼی اختلاف تًاوذ ومی تىُبئی ثٍ ثبصاس ثتبی کٍ
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 قبئول  ثیطتشی سیسک ثبلاتش  مبلی اَش  ثب َبی ضشک  ثشای رزاسان  شمبیٍ ي داسد سیسک غشف ثب مثجتی

  [20]. َستىذ

ثیىوی ووشا ثوبصدٌ حقوًا      پویص  اسصیبثی تًاوبیی مذل مبصاد تمیض دس اسائٍ نبسنًة»ثٍ (‌2232)حیدرًیا‌

عجق تحقیق يی   ٍ مت یش حبضیٍ  ًد ػملیوبتی توشيش  وسوج     . پشداخ « غبحجبن  ُب  ي اسصش دتتشی

َوبی ومًووٍ ي موذل غوىبیغ  ثوب       َبی کل ضشک  َبی ػملیبتی ي اَش  مبلی  دس تمبمی مذل رشدش داسایی

ػملیوبتی ي اَوش     َبی داسایی وسج  رشدش دي مت یش. وشا ثبصدٌ حقًا غبحجبن  ُب  استجبط مؼىبداس داسوذ

 [6].ا تفبدٌ َستىذ دتتشی  قبثل ثیىی اسصش مبلی ویض  دس پیص

سا ثشس وی  « ثیىی سیسک  یستمبتیک ثب ا تفبدٌ اص اعلاػوبت حسوبثذاسی   مذل پیص» (2223)احودپَر‌

ٍ . ومًد ٍ     وتبیح تحقیق وطبن داد کٍ اَش  مبلی ساثغو مىفوی ثوب سیسوک    ای  ای مثجو  ي اووذاصٌ ضوشک  ساثغو

 یستمبتیک داسوذ  لیآه میبن اَش  ػملیوبتی ي میوضان توشيش ثوب سیسوک  یسوتمبتیک ساثغوٍ مؼىوبداسی         

 [1].مطبَذٌ وگشدیذ

‌
 اي تهحقيق فرضيه

 :َبی تحقیق ثٍ ضشح صیش ا   َبی تًا  تشعیٍ ثش ا بر تًعیحبت ي پش ص
 با۴متغيرهاي بنيادي يسکارتباط صرفَِ ر -دسته اول

  اوحوشاف ا وتبوذاسد   (EROEβ)حقًا غبحجبن  وُب    ػبدیثتبی ثبصدٌ غیش ثب  یسکغَشفِ س( ايل تشعیٍ

)حقًا غبحجبن  ُب   ػبدیثبصدٌ غیش
itEROEσ)   اوحشاف ا تبوذاسد  وًد ػملیوبتی  (

itOEσ )  ي اوحوشاف

)ا تبوذاسد  ًد مستمش 
itCEσ) مؼىبداسی داسد یماستجبط مستق . 

 ارتباط بازده سهام با۴متغير�ا�۴بنيادي -دست�۴دوم  
  اوحشاف ا تبوذاسد ثبصدٌ (EROEβ)حقًا غبحجبن  ُب   ػبدیثتبی ثبصدٌ غیش ثبصدٌ  ُب  ثب (  يد تشعیٍ

)حقووًا غووبحجبن  ووُب   ػووبدیغیش
itEROEσ)ا ووتبوذاسد  ووًد ػملیووبتی    اوحووشاف(

itOEσ ) ي اوحووشاف

)ا تبوذاسد  ًد مستمش 
itCEσ)مؼىبداسی داسد یماستجبط مستق . 

ارتباط معيار۴ريسک۴مبتن� بر متغيرهاي بنياد�۴با۴فاکتر��اي محرک ريسک معرف��۴ش�د�۴۴  -مس�دسته 
۴در۴ادبيات۴مالي

ثوٍ   یوسوج  اسصش دتتوش  ي    اَوش  موبلی  ثبصاس یثتب ثب یبدیثى یشَبیثش مت  یمجتى یسکس یبسمؼ(   ً تشعیٍ

 .داسد یمؼىبداساوذاصٌ ضشک  ساثغٍ مؼآًر ثب ي  یمساثغٍ مستقاسصش ثبصاس 

 

 جان و هعمنومه آماری
محذيدٌ صمبوی تحقیق ثب دس وظش رشتته اعلاػبت وضدیک ثٍ صمبن اودب  تحقیق ي دس د وتشر ثوًدن آوُوب    

 یعوًس کوٍ دس عوشح کلو     َموبن . خًاَوذ ثوًد   89ل بی  پبیبن  وبل   79 بلٍ اص اثتذای  بل  11يسٌ ثشای د

ثشآيسد آوُب اص  دسيخًد داسد کٍ  یشَبمت  یثشخ یهثٍ تخم یبصو َب یٍاص آصمًن تشع یصاضبسٌ ضذ  پ یقتحق

ٍ . ا تفبدٌ خًاَذ ضوذ  یٍ اص آصمًن تشع یصاعلاػبت پىح  بل پ  یاغول  یومحوذيدٌ صموب   یگوش ػجوبست د  ثو
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. آصمًن ا و   یاص اخشا یصپىح  بل پ آصمًوُب یصپ یا   ي محذيدٌ صمبو 89تب  82 یآصمًوُب  بلُب پس

ٍ َوبی پ  ثب تًخٍ ثٍ قلمشي مآبوی تحقیق  خبمؼٍ آمبسی ضوبمل کلیوٍ ضوشک     ضوذٌ دس ثوًسر ايساا    زیشتتو

 :ذ ضذَبی ومًوٍ ثٍ غًست حزتی ي ثش ا بر ضشایظ صیش اوتخبة خًاَ ضشک . ثُبداس ا  

دس ثوًسر تؼوبل ثوًدٌ ي اص     89دس ثًسر تُشان پزیشتتٍ ضذٌ ثبضوذ ي توب پبیوبن  وبل      79تب اثتذای  بل  -1

 . َبی پزیشتتٍ ضذٌ دس ثًسر حزف وطذٌ ثبضذ تُش   ضشک 

ػل  اوتخبة ایوه مؼیوبس    . ی مبلی آوُب  مىتُی ثٍ ا فىذ مبٌ ثبضذ ثٍ لحبػ اتضایص قبثلی  مقبیسٍ  ديسٌ -2

َبی صمبوی مطبثٍ ثبضذ ي ضشایظ يػًامول تػولی  دس    ٍ دس محب جٍ مت یشَب  تب حذ امآبن ديسٌایه ا   ک

 . اوتخبة ػًامل ي مت یشَب اثشرزاس وجبضذ

نشاکٍ ممآه ا و   . داضتٍ ثبضذ یديسٌ مبل ییشت  یديسٌ مًسد ثشس  یع یذاوتخبة ضذٌ وجب یضشکتُب -3

 .ثبصدٌ ضًدمبوىذ  یشَباص مت  یمىدش ثٍ محب جٍ وبدس   ثشخ

ػل  يخًد ایه محوذيدی   ویوبص ثوٍ محب وجٍ دسغوذ سضوذ       . دٌ وجبضذ َبی مبلی مزکًس صیبن عی  بل -4

دٌ اص لحوبػ مفُوًمی مًخوت     اص آودب کٍ اودب  ایه امش ثشای ضشکتُبی صیوبن . ثشای اودب  محب جبت ا  

 . دضً َبی صیبن دٌ اص ومًوٍ حزف می ضًد  ضشک  ریشی می يسيد اضتجبَبت اوذاصٌ

ٌ     . َبی مًسد وظش آوُب دس د تشر ثبضذ دادٌ -5 َوبی   آضآبس ا   کوٍ دس غوًست ػوذ  د تش وی ثوٍ داد

 . مًسد ویبص امآبن اخشای تحقیق میسش وخًاَذ ثًد

َوبی   رزاسی  ثب تؼذیل  وًد َوش  وُم تً وظ ضوشک        شمبیٍ  ضشک . رزاسی وجبضذ ضشک   شمبیٍ -6

ومبیوذ؛ ثىوبثشایه دس ایوه سا وتب  توبثغ اقوذامبت         وُم موی   شمبیٍ پوزیش خوًد  اقوذا  ثوٍ تؼوذیل  وًد َوش        

 . َبی  شمبیٍ پزیش ا   ي ثٍ َمیه دلیل  حزف ضذوذ ضشک 

مطوبَذٌ   714)ضوشک    88َبی توًا  خبمؼوٍ آموبسی ایوه تحقیوق  ضوبمل        ثب مذوظش قشاسدادن محذيدی 

ضوشک     88 َوبی خبمؼوٍ آموبسی  تموب      ثوًدن تؼوذاد ضوشک     دلیل محذيد ضًد کٍ ثٍ می(  بل-ضشک 

َوبی موبلی    اتوضاس توذثیشپشداص ي غوًست    َوبی موًسد ویوبص  اص ووش      آيسی دادٌ مىظًس خموغ  ثٍ. ضذوذثشس ی 

َب اص عشیق غوفحبت رسوتشدٌ     آيسی اعلاػبت  دادٌ پس اص خمغ. َبی تح  ثشس ی ا تفبدٌ ضذ ضشک 

 .رشدیذپشداصش  Eviewsاتضاسی  ثىذی  محب جٍ  ي ثب ا تفبدٌ اص ثستٍ وش  عجقٍ

  

 متغیرهای تحقيق
 متغيرهاي بنيادي -الف

ثبصدٌ حقًا غبحجبن  ُب  کٍ اص عشیق تقسیم  وًد َوش  وُم ثوش      5(ROE)بازدُ‌حقَق‌صاحباى‌سْام

 . ضًد َش  ُم محب جٍ میاثتذای ديسٌ مجلف دتتشی 

مبووذٌ پوس اص کسوش     ثبصدٌ حقًا غبحجبن  ُب  ثوبقی (: EROE) بازدُ‌غیرعادی‌حقَق‌صاحباى‌سْام

 ای ثٍ اوذاصٌ وشا ثذين سیسک اص مجلف دتتشی اثتذای ديسٌ ثبصدٌ



 

 ػل
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مؼشف سیسوک  یسوتمبتیک ثوبصدٌ غیشػوبدی     (: EROEβ) بتای‌بازدُ‌غیرعادی‌حقَق‌صاحباى‌سْام

حقًا غبحجبن  ُب  ا   کٍ اص کًياسیبوس ثیه ثبصدٌ غیشػبدی حقًا غبحجبن  ُب  ي ثبصدٌ غیشػوبدی  

 . ضًد کل ومًوٍ تؼییه میحقًا غبحجبن  ُب  

) اًحراف‌استاًدارد‌بازدُ‌غیرعادی‌حقَق‌صاحباى‌سهْام‌
itEROEσ :)  پوزیشی ثوبصدٌ    مؼوشف وً وبن

غیشػبدی حقًا غبحجبن  ُب  ا   کٍ اص عشیق محب جٍ ياسیبوس ي  پس محب جٍ سیطوٍ دي  آن تؼیویه   

 . ضًد می

) اًحراف‌استاًدارد‌سَد‌عولیاتی
itOEσ :)پزیشی ثبصدٌ غیشػبدی حقًا غوبحجبن  وُب     مؼشف وً بن

 . ضًد ا   کٍ اص عشیق محب جٍ ياسیبوس  ًد ػملیبتی ي  پس محب جٍ سیطٍ دي  آن تؼییه می

) اًحراف‌استاًدارد‌سَد‌هستور
itCEσ :)پزیشی ثبصدٌ غیشػوبدی حقوًا غوبحجبن  وُب       مؼشف وً بن

 . ضًد اص عشیق محب جٍ ياسیبوس  ًد مستمش ي  پس محب جٍ سیطٍ دي  آن تؼییه میا   کٍ 

ایه مت یش ویض ثش ا بر تحقیوق تبموب ي   (: LnBM)وسج  اسصش دتتشی ثٍ اسصش ثبصاس حقًا غبحجبن  ُب  

آوُب ثذیه وتیدوٍ س ویذوذ کوٍ میوبوگیه ثوبصدَی ثوب وسوج  اسصش        . دس وظش رشتتٍ ضذٌ ا  ( 1992)تشوچ 

وسوج  اسصش دتتوشی ثوٍ اسصش    . ثٍ اسصش ثبصاس حقًا غبحجبن  ُب  ساثغوٍ مسوتقیم ي مثجتوی داسد    دتتشی

ثبصاس حقًا غبحجبن  ُب  اص عشیق لگبسیتم عجیؼی وسج  اسصش دتتشی ثوٍ اسصش ثوبصاس حقوًا غوبحجبن     

 [18 ,17 ,16] . ضًد ریشی می  ُب  دس اوتُبی َش  بل اوذاصٌ

 
 ساير متغيرها -ب

 . َش  ُم ثلاتبغلٍ ثؼذ اص مدمغ ضشک  قیم  :(P)قیوت‌سْن‌

‌اسصش تؼلی محب جٍ ضذٌ ثشا بر وشا ثذين سیسک مىُبی قیم   ُب ‌5صرف‌ریسک

 . اسصش دتتشی َش  ُم ػبدی دس اثتذای  بل(: BPS) ارزش‌دفتری‌ّر‌سْن

 .  ًد تقسیم ضذٌ َش  ُم تقسیم ثش  ًد َش  ُم ياقؼی: ًسبت‌تقسین‌سَد

ثیىوی ضوذٌ تقسویم ثوش مجلوف دتتوشی         وًد َوش  وُم پویص    : بیٌی‌ضدُ‌سْام‌پیصبازدُ‌حقَق‌صاحباى‌

 . ثیىی ضذٌ َش  ُم پیص

 . وشا سضذ ثلىذ مذت  ًد َش ُم َىذ ی میبوگیه: ًرخ‌رضد‌بلٌد‌هدت

ٍ  : ًرخ‌بازدُ‌بدٍى‌ریسک ػىوًان ووشا    وشا ثُشٌ ايساا مطبسک  ديلتی دس عی  بلُبی اودب  تحقیوق ثو

 .ضًد ثبصدٌ ثذين سیسک ا تفبدٌ می

  

رسيوني برای آزمون فرضيه  اه  الگاهوی رگ
 فرضیه اول

ثشای ایه مىظًس اثتذا َمبوىذ وحًٌ محب جٍ ثتبی ثوبصاس  ثتوبی ثوبصدٌ غیشػوبدی حقوًا غوبحجبن  وُب  کوٍ         

بتیک ثووبصدٌ غیشػووبدی حقووًا غوبحجبن  ووُب  ا وو  اص کًياسیووبوس ثوویه ثووبصدٌ  مؼوشف سیسووک  یسووتم 
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غیشػبدی حقًا غبحجبن  ُب  ي ثبصدٌ غیشػبدی حقًا غبحجبن  وُب  کول ومًووٍ ثوٍ عشیوق صیوش تؼیویه        

 :ضًد می

 ittEROEit eavgEROEaEROE +×+= β  
ػملیوبتی ي   اوحوشاف ا وتبوذاسد  وًد     اوحشاف ا تبوذاسد ثبصدٌ غیشػبدی حقوًا غوبحجبن  وُب    َمچىیه 

 :ضًد ثٍ ضشح صیش محب جٍ می اوحشاف ا تبوذاسد  ًد مستمش
2)( avgEROEEROEE itititEROE −=σ  

2)( avgOEOEE itititOE −=σ  
2)( avgCECEE itititCE −=σ  

 :صیش اودب  خًاَذ ضذ تک مت یشٌ  َبی  پس سرش یًن 

 ititEROEit ecaPR +×+= β1  
ititEROEit ecaPR +×+= σ2  

ititOEit ecaPR +×+= σ3  
ititCEit ecaPR +×+= σ4  

 . مؼشف غشف سیسک ا   PRکٍ 

 :ضًد َبی نىذ مت یشٌ صیش ویض اودب  می تش آثبس مت یشَب سرش یًن ریشی مىب ت ثشای اوذاصٌ

ititCEitOEitEROEitEROEit eccccaPR +×+×+×+×+= σσσβ 4321  
ریشی تبثیش مت یشَبی  ىتی سیسک   ؼی ضذٌ ا   تب ثوب ياسد کوشدن آوُوب دس موذل      َمچىیه ثشای اوذاصٌ

 .ضًداثش آوُب کىتشل 

it

MitCEitOEitEROEitEROEit

eBMbLeveragebLnSizeb

bccccaPR

++++

×+×+×+×+×+=

432

14321 βσσσβ
 

 
  مود  فرضيه
ٍ    آصمًن تشعیٍ ثشای اوحوشاف    مت یشَوبی ثتوبی ثوبصدٌ غیشػوبدی حقوًا غوبحجبن  وُب          َوبی ایوه د وت

اوحشاف ا وتبوذاسد  وًد ػملیوبتی ي اوحوشاف ا وتبوذاسد        ا تبوذاسد ثبصدٌ غیش ػبدی حقًا غبحجبن  ُب 

 :َبی صیش اودب  خًاَذ ضذ سرش یًن  پسي  ضًد یه میتؼیثٍ ضشح سيش آصمًن تشعیٍ ايل  ًد مستمش 

ititEROEit ecaR +×+= β   

 ititEROEit edaR +×+= σ  
ititOEit ehaR +×+= σ  

ititCEit emaR +×+= σ  



 

 ػل
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ای ا   کٍ اص ساثغٍ  رکش ا   کٍ ثبصدٌ  ُب   وشا ثبصدٌ قبثل






 +
=

−1it

itit
it

P

PD
LnR  ي  تؼییه خًاَوذ ضوذ 

itOEσ   مؼشف اوحشاف ا تبوذاسد  ًد ػملیبتی يitCE   مؼشف  ًد مستمش ا. 

 :ضًد َبی نىذ مت یشٌ صیش ویض اودب  می تش آثبس مت یشَب سرش یًن ریشی مىب ت ثشای اوذاصٌ 

ititCEitOEitEROEitEROEit eccccaR +×+×+×+×+= σσσβ 4321  
تب ثوب ياسد کوشدن آوُوب دس موذل     ریشی تبثیش مت یشَبی  ىتی سیسک   ؼی ضذٌ ا    َمچىیه ثشای اوذاصٌ

 .اثش آوُب کىتشل ضًد

it

MitCEitOEitEROEitEROEit

eBMbLeveragebLnSizeb

bccccaR

++++

×+×+×+×+×+=

432

14321 βσσσβ
 

 
 مسو  فرضيه

 :ا تفبدٌ خًاَذ ضذ 5ضمبسٌ   َبی صیش ثٍ تشتیت ثشای آصمًن تشعیٍ سرش یًن

itMitit ecaPCovRisk +×+= β7  
 . اوتظبس ثش آن ا   کٍ ایه ساثغٍ مستقیم ثبضذ

itititit eLnSizecaPCovRisk +×+= 8  
 .    کٍ ایه ساثغٍ مؼآًر ثبضذاوتظبس ثش آن ا

itititit eLeveragecaPCovRisk +×+= 9  
 . اوتظبس ثش آن ا   کٍ ایه ساثغٍ مستقیم ثبضذ

itititit eBMcaPCovRisk +×+= 10  
 . اوتظبس ثش آن ا   کٍ ایه ساثغٍ مستقیم ثبضذ

َمچىیه سرش یًن نىذ مت یشٌ صیش ویض ثشای ثشس وی ساثغوٍ َمضموبن مؼیوبس سیسوک مجتىوی ثوش مت یشَوبی         

 :ي تبکتًسَبی یبد ضذٌ اودب  خًاَذ ضذ ثىیبدی

itMitit eBMbLeveragebLnSizebbaPCovRisk ++++×+= 4321 β  
 

 

 ای تهحقت و قيت و هيزجحليل آن  يافته
ٌ    دس ایه پژيَص  ثٍ . ثوشا ا وتفبدٌ ضوذٌ ا و      َوب  اص آصموًن خوبسک    مىظًس ثشس ی وشموبل ثوًدن ثبقیمبووذ

ثشس وی  ( متقبثول  توأثیشات ذين ثوب ي ثو  )َب ویض ثب ا تفبدٌ اص دي آصمًن وبَمسبوی ياسیبوس  َمسبوی ياسیبوس

ٍ  رشدیذٌ ي دس غًست ػذ  َمسبوی ياسیبوس َوبی ديسثویه    آصموًن . کوبس ستتوٍ ا و     َب  آصمًن يای  ثو

ٌ     ياتسًن ي عشیت لارشاوژ ویض ثوٍ   َمچىویه   . َوب مىظوًس ضوذٌ ا و      مىظوًس اعمیىوبن اص ا وتقلال ثبقیمبووذ

  [8 ,9]. آصمًن رشدیذٌ ا  تشعیبت پژيَص  ثب ا تفبدٌ اص الگًی سرش یًن خغی نىذربوٍ 

 .رشدد َب  اسائٍ ي تحلیل می وتبیح حبغل اص آصمًن تشعیٍادامٍ   سد
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 َبی تحقیق دادٌ َبی آمبس تًغیفی مشثًط ثٍ ضبخع -1وگبسٌ

 یاًِه یاًگیيه 

اًحراف‌

 یارهع

‌یبضر

 یچَلگ

‌یبضر

 حداقل حداکثر یدگیکط

 -1787 6724 1757 2722 1729 1728 1771 صرف‌ریسک

 1713 5765 2722 5799 1789 1779 1714 بتای‌بازدُ‌غیرعادی‌حقَق‌صاحباى‌سْام

بازدُ‌غیرعادی‌حقَق‌اًحراف‌استاًدارد‌

 1711 6761 4718 21741 1778 1736 1761 صاحباى‌سْام

 1711 3792 2748 6749 1766 1738 1762 اًحراف‌استاًدارد‌سَد‌عولیاتی

 1714 3776 2795 11748 1754 1737 1753 هستوراًحراف‌استاًدارد‌سَد‌

 -1758 5766 1777 2789 1711 1732 1771 بازدُ‌سْام

 -4743 22754 1719 1714 5763 1761 4759 فاکتَر2‌ُکٍَاریاًس‌ریسک‌

 -1765 7742 1784 3732 1752 1767 1719 فاکتَر‌2‌ُیسکر‌یاًسکٍَار

 -6768 27733 1725 1745 5774 2715 4719 بتای‌بازار

 1711 1754 1779 2758 1733 1713 12712 یتن‌اًدازُلگار

 5727 17728 -1766 1711 1792 12727 1727 اّرم‌هالی

 2744 1712 1711 1767 1749 1761 ‌1771ًسبت‌ارزش‌دفتری‌بِ‌بازار

 

کًياسیوبوس سیسوک اص دي عشیوق محب وجٍ     . ثىذی ضذٌ ا و   غشف سیسک ثش ا بر قیم   ُب  مقیبر

ثوبصدٌ حقوًا   ا بر َش  ٍ تبکتًس ثتبی ثبصدٌ غیشػبدی حقوًا غوبحجبن  وُب   ثتوبی     اثتذا ثش. ضذٌ ا  

ثوبصدٌ حقوًا غوبحجبن    ي ثتوبی   َبی ثوضسگ  َبی کًنک مىُبی ضشک  غبحجبن  ُب  پًستفًی ضشک 

َوبی داسای وسوج  ثوبلای مجلوف دتتوشی ثوٍ ثوبصاس مىُوبی ضوشکتُبی داسای وسوج              ُب  پًستفًی ضشک 

ي  پس ثب وی   بدٌ  بصی محب جٍ کًياسیبوس سیسک  تىُب اص تبکتًس ثتبی  اسکًنک مجلف دتتشی ثٍ ثبص

 .ثبصدٌ غیشػبدی حقًا غبحجبن  ُب  ا تفبدٌ ضذٌ ا  

 :دسادامٍ وتبیح مشثًط ثٍ آصمًن تشعیٍ َبی تحقیق اسائٍ می ضًد



 

 ػل
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‌ٍ‌هتغیرّای‌بٌیادیصرف‌ریسک‌ّای‌تک‌هتغیرُ‌بیي‌‌رگرسیَى‌-9ًگارُ‌

itit eFNValuecaPR +×+=     

 هتغیر‌تَضیحی
هقدار‌

 ضریب
‌Fآهارُ‌‌ٍاتسَى-دٍربیي‌ t Sig Adjآهارُ‌

داری‌‌هعٌی

‌(Fآهارُ‌)

 17111 -67289 -17421 ػشؼ اص مجذا
17523 17789 97764 00000 

 17111 197388 17173 ثتبی ثبصدٌ غیشػبدی  شمبیٍ

 17111 27311 17183 ػشؼ اص مجذا
00229 17719 023002 00000 

 17111 217431 17137 اوحشاف ا تبوذاسد ثبصدٌ غیشػبدی  شمبیٍ

 17111 -27382 -17142 ػشؼ اص مجذا
17491 17978 30230 00000 

 17111 177557 17379 اوحشاف ا تبوذاسد  ًد ػملیبتی

 17111 27561 17231 ػشؼ اص مجذا
17179 17518 220224 00000 

 17111 77829 1789433 اوحشاف ا تبوذاسد  ًد مستمش

 

دَذ کٍ غشف سیسک داسای ساثغٍ مثج  ي مؼىبداسی ثب مت یشَبی ثىیوبدی   َبی تًا وطبن می وتبیح آصمًن

ارشنٍ تًان تًعیح دَىوذری اوحوشاف ا وتبوذاسد  وًد مسوتمش ثسویبس ووبنیض ا و  کوٍ ػلو  آن           . ا  

شداسووذٌ  وًد یوب    َبی غیوش ػملیوبتی دسث    ًدَب ي یب صیبن. ی غیشػملیبتی ثبضذَب ن تًاوذ  ًدَب ي یب صیب می

ثوٍ يا وغٍ يخوًد توًس  دس کطوًس موب  داسای اسقوب          َبی غیشخبسی ا   کوٍ ػمًموب    صیبن تشيش داسایی

 .ثضسری ا   کٍ ایه مًعًع ثش وتبیح آصمًن  بیٍ اتآىذٌ ا  

 
‌کٌترلی‌ّایهتغیردر‌ًظر‌گرفتي‌تغیرّای‌بٌیادی‌بدٍى‌ٍ‌هچٌد‌هتغیرُ‌بیي‌صرف‌ریسک‌‌‌رگرسیَى‌-2ًگارُ‌

ititCEitOEitEROEitEROEit eccccaPR +×+×+×+×+= σσσβ 4321     

 هتغیر‌تَضیحی
هقدار‌

 ضریب
‌Fآهارُ‌‌ٍاتسَى-دٍربیي‌ t Sig Adjآهارُ‌

داری‌‌هعٌی

‌(Fآهارُ‌)

 17111 -57836 -17374 ػشؼ اص مجذا

17574 17768 237762 00000 

 17111 127593 17652 شػبدی  شمبیٍثتبی ثبصدٌ غی

 17111 67566 17362 اوحشاف ا تبوذاسد ثبصدٌ غیشػبدی  شمبیٍ

 17111 127119 17864 اوحشاف ا تبوذاسد  ًد ػملیبتی

 17111 67875 17668 اوحشاف ا تبوذاسد  ًد مستمش

 

ضوًاَذ  . شَوبی ثىیوبدی اسائوٍ ضوذٌ ا و      دس ایه وگبسٌ وتبیح آصمًن کلی ساثغٍ ثیه غشف سیسک ي مت ی

ا   کٍ دس ػلوً  اختموبػی مقوذاس ثوب اَمیتوی       17574عشیت تؼییه آصمًن . دلال  ثش يخًد ساثغٍ ا  

 .تلقی می ضًد
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‌ٍ‌هتغیرّای‌بٌیادی‌با‌در‌ًظر‌گرفتي‌هتغیرّای‌کٌترلیچٌد‌هتغیرُ‌بیي‌صرف‌ریسک‌‌‌رگرسیَى‌-0ًگارُ‌

it

MitCEitOEitEROEitEROEit

eLnBMbLeveragebLnSizeb

bccccaPR

++++

×+×+×+×+×+=

432

14321 βσσσβ
    

 هتغیر‌تَضیحی
هقدار‌

 ضریب
‌Fآهارُ‌‌ٍاتسَى-دٍربیي‌ t Sig Adjآهارُ‌

داری‌‌هعٌی

‌(Fآهارُ‌)

 17111 -37932 -17847 ػشؼ اص مجذا

17595 17795 131718 00000 

 17111 137311 17663 ثتبی ثبصدٌ غیشػبدی  شمبیٍ

 17111 67448 17347 اوحشاف ا تبوذاسد ثبصدٌ غیشػبدی  شمبیٍ

 17111 117933 17836 اوحشاف ا تبوذاسد  ًد ػملیبتی

 17111 -77285 17674 اوحشاف ا تبوذاسد  ًد مستمش

 1714 27138 1711 ثتبی ثبصاس

 17239 17185 17119 لگبسیتم اوذاصٌ ثبصاس

 17251- 17152- 17119 اَش  مبلی

 17111 47976 17339 ثبصاسوسج  اسصش دتتشی ثٍ 

ثٍ مىظًس قبثلی  اػتمبد وتبیح تحقیق  آصمًن ساثغوٍ ثویه غوشف سیسوک ي مت یشَوبی ثىیوبدی ثوب دس وظوش         

 . دَذ يخًد ساثغٍ سا وطبن می  رشتته مت یشَبی کىتشلی ویض اودب  ضذٌ ا   کٍ َمچىبن وتبیح

ساثغٍ ثیه آن مت یشَب ي ثبصدٌ  ُب  ویض ػولايٌ  ثٍ مىظًس ثشس ی کبسایی مت یشَبی ثىیبدی دس تجییه سیسک  

ثووش ساثغووٍ مت یشَووبی ثىیووبدی ي غووشف سیسووک مووًسد آصمووًن قووشاس رشتوو  کووٍ وتووبیح آن ثووٍ تفآیووک   

سرش یًوُبی اودب  ضذٌ دس  غح تک مت یشٌ  نىذ مت یشٌ ثذين يخًد مت یشَبی کىتشلی ي نىذ مت یشٌ ثوب  

 :ضًد َبی صیش تقذیم می دس وظش رشتته مت یشَبی کىتشلی ثٍ ضشح وگبسٌ
‌ٍ‌هتغیرّای‌بٌیادیبازدُ‌سْام‌ّای‌تک‌هتغیرُ‌بیي‌‌رگرسیَى‌-5ًگارُ‌

itit eFNValuecaR +×+=     

 هتغیر‌تَضیحی
هقدار‌

 ضریب
‌Fآهارُ‌‌ٍاتسَى-دٍربیي‌ t Sig Adjآهارُ‌

داری‌‌هعٌی

‌(Fآهارُ‌)

 17121 -17775 -17194 ػشؼ اص مجذا
17384 20323 4417313 00000 

 17111 217974 17755 ثتبی ثبصدٌ غیشػبدی  شمبیٍ

 17111 67611 17319 ػشؼ اص مجذا
00223 ‌ 27271 00222 00000 

 17111 117199 17636 اوحشاف ا تبوذاسد ثبصدٌ غیشػبدی  شمبیٍ

 17111 37611 17198 ػشؼ اص مجذا
1741 17999 242050 00000 

 17111 147159 17818 ا تبوذاسد  ًد ػملیبتیاوحشاف 

 17111 37843 17515 ػشؼ اص مجذا
17183 27214 90235 00000 

 17118 17564 17369 اوحشاف ا تبوذاسد  ًد مستمش

وتبیح  حآبی  اص يخًد ساثغٍ مثج  مؼىبداس ثویه ثوبصدٌ  وُب  ي ثتوبی ثوبصدٌ غیشػوبدی  وشمبیٍ  اوحوشاف         

ثویه اوحوشاف ا وتبوذاسد  وًد     . ٌ غیشػبدی  شمبیٍ ي اوحشاف ا تبوذاسد  وًد ػملیوبتی داسد  ا تبوذاسد ثبصد

ػلايٌ ثش مًسدی کٍ دس تًعیحبت وگبسٌ ضمبسٌ . مستمش ي ثبصدٌ  ُب  ساثغٍ مؼىبداسی مطبَذٌ وطذٌ ا  



 

 ػل
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اسش اسائٍ ضذ؛ ػل  ایه امش می تًاوذ يخًد عیف رستشدٌ ای اص اقلامی ثبضذ کٍ دس  وًد مسوتمش روض    2

 . ضذٌ ا   امب استجبط مستقیمی ثب تؼبلی  اغلی ضشک  وذاسد

 

 
‌ٍ‌هتغیرّای‌بٌیادی‌بدٍى‌در‌ًظر‌گرفتي‌هتغیرّای‌کٌترلیچٌد‌هتغیرُ‌بیي‌بازدُ‌سْام‌‌‌رگرسیَى‌-2ًگارُ‌

ititCEitOEitEROEitEROEit eccccaR +×+×+×+×+= σσσβ 4321     

 هتغیر‌تَضیحی
هقدار‌

 ضریب
‌Fآهارُ‌‌ٍاتسَى-دٍربیي‌ t Sig Adjآهارُ‌

داری‌‌هعٌی

‌(Fآهارُ‌)

 17386 17868 17196 ػشؼ اص مجذا

17462 27159 77641 00000 

 17111 117183 17631 ثتبی ثبصدٌ غیشػبدی  شمبیٍ

 17116 27736 17175 اوحشاف ا تبوذاسد ثبصدٌ غیشػبدی  شمبیٍ

 17111 37751 17316 اوحشاف ا تبوذاسد  ًد ػملیبتی

 17111 37246 17661 وحشاف ا تبوذاسد  ًد مستمشا

 

ثب آصمًن تمبمی مت یشَبی ثىیبدی  ساثغٍ مثج  مؼىبداس ثویه تموبمی مت یشَوب ي ثوبصدٌ  وُب  مطوبَذٌ ضوذٌ        

ي ضوبخع آصموًن ديسثویه ياتسوًن      77641  ضوبخع وآوًیی ثوشاصش     17462تًان تجییه مت یشَوب  . ا  

 .ی  اػتمبد وتبیح داسدا   کٍ َمگی دلال  ثش قبثل 27159

 
‌ٍ‌هتغیرّای‌بٌیادی‌با‌در‌ًظر‌گرفتي‌هتغیرّای‌کٌترلیچٌد‌هتغیرُ‌بیي‌بازدُ‌سْام‌‌‌‌رگرسیَى‌-2ًگارُ‌

it

MitCEitOEitEROEitEROEit

eLnBMbLeveragebLnSizeb

bccccaR

++++

×+×+×+×+×+=

432

14321 βσσσβ
    

 هتغیر‌تَضیحی
هقدار‌

 ضریب
‌Fآهارُ‌‌ٍاتسَى-دٍربیي‌ t Sig Adjآهارُ‌

داری‌‌هعٌی

‌(Fآهارُ‌)

 17122 -17548 -17333 ؼ اص مجذاػش

17443 17868 717982 00000 

 17111 127171 17571 ثتبی ثبصدٌ غیشػبدی  شمبیٍ

 17115 27761 17149 اوحشاف ا تبوذاسد ثبصدٌ غیشػبدی  شمبیٍ

 17111 47671 17346 اوحشاف ا تبوذاسد  ًد ػملیبتی

 17166 -17388 17117 اوحشاف ا تبوذاسد  ًد مستمش

 17791- 17266 17115 ثتبی ثبصاس

 17618 17513 17118 لگبسیتم اوذاصٌ ثبصاس

 17738 17334 1713 اَش  مبلی

 17159 17891 17126 وسج  اسصش دتتشی ثٍ ثبصاس

 

لی مًسد ثشس وی  دس ایه آصمًن ساثغٍ ثیه ثبصدٌ  ُب   ي مت یشَبی ثىیبدی ثب دس وظش رشتته مت یشَبی کىتش

آمبسٌ َوبی تحقیوق ویوض حآبیو  اص قبثلیو  اػتموبد وتوبیح        . وتبیح دلال  ثش يخًد ساثغٍ داسد. قشاس رشت 

ساثغٍ ثیه ثبصدٌ  ُب  ي مت یشَبی  ىتی سیسک مؼىبداس وطذٌ ا   کوٍ ػلو  آن موی تًاووذ يخوًد      . داسد

َمیه وتبیح می تًاوذ مًیذ ایه وآتوٍ  . ضذوً بوُبی ثسیبس دس ثبصاس  شمبیٍ ایشان دس  بلُبی مًسد مغبلؼٍ ثب

   ٌ َوبی   ثبضذ نىبوچٍ ثبصاس  شمبیٍ وً بوُبی ثسیبس سا تدشثٍ کىذ مؼیبسَبی  ىتی سیسوک کوٍ ػمًموب اص داد
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دَذ ي مؼیبسَبی حسبثذاسی می تًاوذ خوبیگضیه   ضًد تًاوبیی تجییه خًد سا اص د   می ثبصاس ا تخشاج می

 .مىب جی ثشای آوُب ثبضذ

 
‌ریسک‌رایج‌در‌بازار‌ٍ‌هتغیرّایفاکتَر2‌‌ُرابطِ‌هعیار‌ریسک‌هبتٌی‌بر‌هتغیرّای‌بٌیادی‌‌-3ًگارُ‌

ititit esMRVariablecaPCovRisk +×+=     

‌Fآهارُ‌‌ٍاتسَى-دٍربیي‌ t Sig Adjآهارُ‌ هقدار‌ضریب هتغیر‌تَضیحی
داری‌‌هعٌی

‌(Fآهارُ‌)

 17111 77236 27138 ػشؼ اص مجذا
17356 17918 389733 17111 

 17111 197741 17611 ثتبی ثبصاس

 17111 237915 257742 ػشؼ اص مجذا
17497 17956 87895 17111 

 17111 197836 -17745 لگبسیتم اوذاصٌ ثبصاس

 17111 187618 37516 ػشؼ اص مجذا
17341 2724 57131 17111 

 17111 -137811 -17392 اَش  مبلی

 17111 77112 37245 جذاػشؼ اص م
17122 17772 167835 17111 

 17111 47112 17886 وسج  اسصش دتتشی ثٍ ثبصاس

 

 ٌ ثشیگوب   ) اووذ؛  دس کتت مبلی  ثشخی تبکتًسَب ثٍ ػىًان ػًامل تبثیشرزاس ي یب محشک سیسک مؼشتی ضوذ

ضوذٌ دس ایوه تحقیوق     دس غًستی کٍ مؼیبس سیسک مجتىی ثش مت یشَبی ثىیبدی مؼشتوی  (71387 اسَبست &

تًاووذ   تًان تجییه سیسک سا داضتٍ ثبضذ  ثشس ی استجبط آن مؼیبس ثب آن تبکتًسَب می( کًياسیبوس سیسک)

ثوٍ َمویه خُو  ساثغوٍ مؼیوبس سیسوک مجتىوی ثوش         . ثش اػتجبس ایه تحقیق ي مذل ثآبس ستتوٍ دس آن  ثیفضایوذ  

وتوبیح  . سایوح دس ثوبصاس آصموًن ضوذٌ ا و       تبکتًسٌ ثب مت یشَبی سیسوک  1تبکتًسٌ ي  3مت یشَبی ثىیبدی 

اص ثیه مت یشَبی توًا عوشیت تؼیویه تؼوذیل ضوذٌ مت یوش وسوج  اسصش        . ثیبوگش يخًد ساثغٍ مؼىبداس ا  

َبی دتتشی ي ثوبصاس ثوٍ  وجت     تًاوذ ضآبف ثسیبس اسصش دتتشی ثٍ اسصش ثبصاس وبنیض ا   کٍ ػل  آن می

 .يخًد تًس  ثبضذ

 
‌ٍ‌هتغیرّای‌ریسک‌رایج‌در‌بازارفاکتَر2‌‌ُهبتٌی‌بر‌هتغیرّای‌بٌیادی‌‌رابطِ‌هعیار‌ریسک‌-4ًگارُ‌

itMitit eLnBMbLeveragebLnSizebbaPCovRisk ++++×+= 4321 β     

‌Fآهارُ‌‌ٍاتسَى-دٍربیي‌ t Sig Adjآهارُ‌ هقدار‌ضریب هتغیر‌تَضیحی
داری‌‌هعٌی

‌(Fآهارُ‌)

 17111 167296 177318 ػشؼ اص مجذا

17525 17841 195775 17111 

 17111 167173 17451 ثتبی ثبصاس

 17111 -157611 -17219 لگبسیتم اوذاصٌ ثبصاس

 17732 -17343 17157 اَش  مبلی

 1714 17984 17194 وسج  اسصش دتتشی ثٍ ثبصاس

 

تبکتًسٌ دلال  ثش آن داسد کوٍ ثوٍ خوض     3وتبیح سرش یًن َمضمبن مؼیبسَبی  ىتی سیسک ي کًياسیبوس 

 . اَش  مبلی   بیش مؼیبسَب داسای ساثغٍ مؼىبداس ثب کًياسیبوس سیسک ا  

 



 

 ػل
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‌ریسک‌رایج‌در‌بازار‌ٍ‌هتغیرّایفاکتَر2‌‌ُرابطِ‌هعیار‌ریسک‌هبتٌی‌بر‌هتغیرّای‌بٌیادی‌‌-20ًگارُ‌

ititit esMRVariablecaPCovRisk +×+=     

‌Fآهارُ‌‌ٍاتسَى-دٍربیي‌ t Sig Adjآهارُ‌ هقدار‌ضریب هتغیر‌تَضیحی
داری‌‌هعٌی

‌(Fآهارُ‌)

 17111 87659 17541 ػشؼ اص مجذا
17345 27117 371713 17111 

 17111 197267 17158 ثتبی ثبصاس

 17111 197579 67627 ػشؼ اص مجذا
17357 27272 57441 17111 

 17111 167221 -17453 لگبسیتم اوذاصٌ ثبصاس

 17111 167553 17274 ػشؼ اص مجذا
17186 27179 17752 17111 

 17111 -17596 17318 اَش  مبلی

 17111 87749 17954 ػشؼ اص مجذا
17111 17954 87147 17114 

 17114 27853 17324 وسج  اسصش دتتشی ثٍ ثبصاس

ثوٍ  . ائوٍ ضوًد  َوبی ثىیوبدی ثبضوذ اس    تشی اص سیسک کٍ مجتىی ثش دادٌ دس ایه تحقیق تلاش ضذ تب مؼیبس  بدٌ

 وتبیح آصموًنِ . َمیه مىظًس کًياسیبوس سیسک ثش ا بر تىُب ثتبی ثبصدٌ غیشػبدی  شمبیٍ ویض محب جٍ ضذ

ساثغٍ ثیه مؼیبسَبی  ىتی سیسک ي کًياسیبوس تک تبکتًسٌ حآبی  اص يخًد ساثغٍ مؼىوبداس ثویه اکثوش    

صش دتتوشی ثوٍ اسصش ثوبصاس ووبنیض     تىُب عشیت تؼییه تؼذیل ضذٌ اَش  مبلی ي وسوج  اس  .آن مؼیبسَب داسد

 .ا   کٍ ثیبوگش ػذ  تًان تًعیح دَىذری کًياسیبوس سیسک تً ظ ایه مت یشَب ا  
‌ٍ‌هتغیرّای‌ریسک‌رایج‌در‌بازارفاکتَر2‌‌ُرابطِ‌هعیار‌ریسک‌هبتٌی‌بر‌هتغیرّای‌بٌیادی‌‌-22ًگارُ‌

itMitit eLnBMbLeveragebLnSizebbaPCovRisk ++++×+= 4321 β     

‌Fآهارُ‌‌ٍاتسَى-دٍربیي‌ t Sig Adjآهارُ‌ هقدار‌ضریب هتغیر‌تَضیحی
داری‌‌هعٌی

‌(Fآهارُ‌)

 17111 47153 17318 ػشؼ اص مجذا

17356 27115 987337 17111 

 17111 177717 17151 ثتبی ثبصاس

 17115 -27815 -17168 لگبسیتم اوذاصٌ ثبصاس

 17231 17196 17173 اَش  مبلی

 1714 17971 17172 تشی ثٍ ثبصاسوسج  اسصش دت

وتبیح سرش یًن َمضمبن مؼیبسَبی  ىتی سیسک ي کًياسیبوس تک تبکتًسٌ دلال  ثش آن داسد تىُب اَش  

 . مبلی  داسای ساثغٍ مؼىبداس ثب کًياسیبوس سیسک ویس 

 گيری  نتيجهخلاصه و 
ب آن ثٍ خبیگبٌ مىب ت خًد ووضد تؼوبلان   کىذ ام  ًد وقطی ثىیبدی دس مذل اسصضیبثی  ًد ثبقیمبوذٌ ایفب می

تًاوذ دس وظشریشی  وًد ثوٍ ػىوًان مؼیوبسی غوشتب        ػل  ایه امش می. ثبصاس  شمبیٍ ي محققبن وش یذٌ ا  

ي ثگیىسآی ي ياَله دس  وبل   1999تلتُب  ي ايَلسًن دس  بل . ریشی ثبصدٌ ي وٍ سیسک ثبضذ ثشای اوذاصٌ

تبکیذ کشدوذ ي اضبسٌ داضتىذ کٍ ثبصاسَبی  شمبیٍ د ثبقیمبوذٌ ثش وقص سیسک دس مذل اسصضیبثی  ً 2113

 ,10].رزاسی کىىذ ثبیذ سیسک غیشقبثل تىًع ثخطی خًد سا اص  ًدَبی ثبقیمبوذٌ مًسد اوتظبس آتی قیم 

22] 
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وحًٌ  ىدص سیسک دس تحقیقبت تدشثی ي یب کبسثشد ػملی مذل  ًد ثبقیمبوذٌ ثوٍ خوًثی دس تحقیقوبت    

کىذ تب دسک ي ضىبخ   اص وقوص سیسوک دس       ي اص ایه سي تحقیق حبعش تلاش میقجلی سيضه وطذٌ ا

دس ایه مسیش  تؼذادی مؼیبس حسبثذاسی مؼشتی ضذٌ ا   توب  . مذل اسصضیبثی  ًد ثبقیمبوذٌ سا ثُجًد ثخطذ

غوشف سیسوک   )ساثغٍ ایه مؼیبسَب ثب مت یشَبی مختلفی . ثتًاوذ آثبس سیسک ثش قیم   ُب  سا تجییه ومبیذ

نىبوچٍ مؼیبسَبی مغشح ضذٌ ثتًاووذ سیسوک سا تجیویه کىوذ؛ آن     . مًسد آصمًن قشاس رشت ( ي ثبصدٌ  ُب 

ي ( کٍ اص عشیق مذل  وًد ثبقیمبووذٌ اووذاصٌ ریوشی موی ضوًد      )ثبیذ داسای ساثغٍ مؼىبداس ثب غشف سیسک 

 . ثبصدٌ  ُب  ثبضذ

اص عشیوق  قیمتُوبی  وُب     َوبی تحقیوق  تًاووبیی تجیویه غوشف سیسوک مًخوًد دس        دس د تٍ ايل پش وص 

مت یشَبی ثىیبدی آصمًن ضذ کٍ وتوبیح تحقیوق ثیوبوگش آن ا و  کوٍ ثوبصاس  وشمبیٍ سیسوک  یسوتمبتیک          

َبی وتوبیح آصموًن تشعویٍ     َمبوغًس کٍ دس وگبسٌ. کىذ رزاسی می مًخًد دس مذل  ًد ثبقیمبوذٌ سا قیم 

بصاس ساثغوٍ مؼىوبداسی داسد کوٍ    َبی تحقیق آمذٌ ا    مت یشَبی ثىیبدی ثب غوشف سیسوک مًخوًد دس ثو    

ارش نٍ اص ثیه مت یشَبی مغشح ضذٌ  اوحوشاف ا وتبوذاسد   . حبکی اص تجییه سیسک تً ظ آن مت یشَب ا  

تًاووذ يسيد  وًدَب ي یوب     موی ػلو  ایوه اموش    . اص  ًد مستمش تًان تجییىی َمبوىذ  بیش مت یشَب وذاضتٍ ا  

ن تًعویح دَىوذری اوحوشاف ا وتبوذاسد  وًد مسوتمش سا       صیبوُبی غیش ػملیبتی ثٍ  ًد مستمش ثبضذ کٍ تًا

َبی تحقیق  تًاوبیی تجیویه ثوبصدٌ  وُب  اص عشیوق مت یشَوبی ثىیوبدی        دس د تٍ دي  پش ص. دَذ کبَص می

 .آصمًن ضذ کٍ وتبیح تحقیق ثیبوگش آن ا   کٍ ثبصدٌ  ُب  داسای ساثغٍ مؼىبداس ثب مت یشَبی ثىیبدی ا  

ی تک مت یشٌ  نىذ مت یشٌ ثذين يخوًد   بد وتبیح تحقیق  آصمًوُب دس  ٍ عجقٍثٍ خُ  اتضایص قبثلی  اػتم

مت یشَبی کىتشلی ي نىذ مت یشٌ ثب دس وظش رشتته مت یشَبی کىتشلی اودب  ضذ کٍ َمگی دلال  ثش تًاووبیی  

   .تجییه سیسک تً ظ مت یشَبی ثىیبدی داضتٍ ا  

ح ي  ىتی سیسک ثوب کًاسیوبوس مت یشَوبی ثىیوبدی     َبی تحقیق  ساثغٍ مؼیبسَبی سای دس د تٍ  ً  پش ص

دَذ کٍ کًياسیبوس سیسک ثب مت یشَبی  وىتی ثوٍ خوض لگوبسیتم اووذاصٌ       وتبیح تحقیق وطبن می. مغشح ضذ

دس اثتذا کًياسوس سیسوک  . کًياسیبوس سیسک ثٍ دي غًست محب جٍ ضذ. ضشک  ساثغٍ مؼىبداسی داسد

سبة ضوذ   وپس دس ضوآل دي   وؼی ضوذٌ ا و  توب ثوب         ثش ا بر تمبمی مت یشَبی ثىیبدی مغشح ضذٌ ح

تشی اص آن تحقیق ضًد کٍ آیب می توًان اص مؼیوبس  وبدٌ توشی خُو   وًُل  کوبسثشد         آصمًن وسخٍ  بدٌ

 . دَذ وتبیح يخًد ساثغٍ َش دي کًياسیبوس سا ثب مؼیبسَبی  ىتی سیسک وطبن می. ا تفبدٌ کشد
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ABSTRAC: Empirical accounting research provides surprisingly little 

evidence on whether accounting earnings numbers capture cross-sectional 

differences in risk that are associated with cross-sectional differences in 

share prices. We address two questions regarding the risk-relevance of 

accounting numbers: (1) Are accounting-related risk measures related with 

market evaluations and risk pricing? (2) If so, Are these risk measures 

associated with traditional risk measures? Our empirical results from 

investigating 88 TSE companies indicate accounting-based risk measures 

can justify priced risk in capital market and are associated with traditional 

risk measures. There is also a significant relationship between accounting-

based risk measures and stock returns. 
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