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  پرتفوي و مديريت ماليهندسيمجله م
    1389  تابستان موسشماره  
  
  

   تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده سهام در حمايت از خريدهاي اهرمي
  
  

  1يرويا داراب دكتر
  2مليحه علي فرّي

  
  

  چكيده 
در اين مقاله به شناخت خريد اهرمي و بررسي اجزاي تشكيل دهنده آن پرداخته مي 

 خريد به و مطرح خواهد شد كه خصوص سازي يكي از بنيان هاي اساسي اين نوع. شود 
از اين رو هر عاملي كه باعث توسعه فرهنگ خصوصي سازي و افزايش . حساب مي آيد

اعتماد عموم به اطلاعات ارائه شده در بورس اوراق بهادار مي شود مورد توجه قرار 
يكي از اين عوامل متغيرهاي كلان اقتصادي هستند كه در بازارهاي كارا نوسان . گيرد مي

  . قيمت و بازده اوراق بهادار را در پي خواهد داشتاين متغيرها، نوسان
  
خريد اهرمي، خصوصي سازي، متغيركلان اقتـصادي، نـرخ سـود سـپرده      : كليديهاي  هواژ

  .بانكي، بازده سهام
  
  
  

                                                 
ــ -1 ــران جنــــوب اســ ــد تهــ ــلامي واحــ ــشگاه آزاد اســ ــه  (تاديار دانــ ــسئول و طــــرف مكاتبــ ــسنده مــ  )نويــ

Royadarabi110@yahoo.com 
 Alifarri.malihe@gmail.comكارشناس ارشد حسابداري  -2

 10/03/89: تاريخ پذيرش    20/01/89: يخ دريافتتار
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  مقدمه -1
ميزان صفر و يا صد درصد اقتصاد دولتي در هر كشوري به علـل متفـاوت رشـد آن را                    

سطح بالاي ثروت اقتصادي بدون دخالت دولـت بـه          بطوري كه نه رشد و      .محدود مي كند  
دست مي آيد و نه جوامعي كه سطح بالايي از اقتصادشان در انحصار دولت ها اسـت مـي                   

از طرف ديگر بخش خـصوصي      . توانند به سطح نسبتا بالايي از رشد اقتصادي دست يابند           
 مي باشد و بخـش  جهت تامين تسهيلات و امكانات زيربنايي نيازمند پشتيباني بخش دولتي      

دولتي نيز به دليل تامين كالا و خدمات مورد نياز جامعه به همايت بخش خـصوصي تكيـه                  
 مطالعه حاضر به بررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده سـهام در حمايـت                .مي كند 

گيري در بازار سرمايه را فـراهم         پردازد تا شواهد لازم جهت تصميم       از خريدهاي اهرمي مي   
  .يدنما
  
   مباني نظري و پيشينه-2

  :1خريد اهرمي
 در اين راستا اصل مهم اين است كه كوچك شدن دولت به معني كاستي و يـا ضـعف                   
اهداف ، وظايف و يا مسئوليت هاي دولت نمي باشد بلكه انتظار مي رود نقش دولـت بـه                   

 رهبـري   بواسطه اين مسئوليت هـا و انتظـارات  ،         .تصميم گيري در راس امور محدود شود        
دولت نه تنها در برخي شرايط كاسته نمي شود بلكه با توجه به بغرنج شدن جامعه در طول          

  .زمان و پيش آمدن مسائل جديد حتي افزايش مي يابد
در همين راستا و به منظور تسهيل و تسريع كاهش نقـش دولـت در عمليـات اجرايـي                   

سابداري را تحـت عنـوان      كشور، جوامع حرفه اي حسابداري جهان فصلي نوين در علم ح          
خريدهاي اهرمي مطرح كرده و بر اساس آن ابهامات مربوط به اطلاعات مالي و حسابداري 

  .مرتبط به افزايش بخش خصوصي اقتصاد را حداقل نموده است
اهـرم مـالي ، كنتـرل و        :خريد اهرمي از سه جـز تـشكيل شـده اسـت كـه عبارتنـد از                  

تقل هستند اما بر يكديگر اثر مـي گذارنـد و           اين سه قطب از يكديگر مس     .2خصوصي سازي 
  3.هر چقدر قدرتمند تر باشند خريد اهرمي را كاراتر و اثر بخش مي كنند
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ميزان اهرم مالي بايد با توجه به حجم سهام منتشر شده و توجه به نكات ذيل مشخص                 
 بدهي ، هزينه قابل قبول بـراي امـور ماليـاتي اسـت امـا وجـوه نقـد پرداختنـي بـه                  )1:شود

مـي توانـد نتيجـه      ) بـدهي   ( سهامداران اين گونه نمي باشد وعدم پرداخت تعهدات ثابت          
  .فقدان كنترل واحد تجاري باشد 

بدهي ، تعهد قراردادي ثابتي است كه واحد تجاري در هر شرايطي ملزم به پرداخت               )2
ه آن است و اين در حالي است كه سهام عادي ، برخلاف آن ، تنها يك حق مازاد اسـت ك ـ           

هر زمان واحد تجاري قادر وخواستاربه پرداخت آن باشد ، به سـهامدار پرداخـت خواهـد                 
  .شد 
سرمايه گذاراني كه شركتي را   : دومين جز كنترل است و مبتني بر اين موضوع مي باشد           

براي خريد اهرمي مورد هدف قرار مي دهند بطور كلي فرض مي كنند كه مي توانند،  بهتر                  
متغيرهـاي  .  مورد نظردر حال حاضر اداره مي شود ، آن را ادراه كننـد            از آن چه كه شركت      

ارزش بدست آمده بوسيله تغيير ) 1ارزش كنترل مورد انتظار عبارت است از  تشكيل دهنده
  .4احتمال آن كه يك تغيير بوجود آيد) 2فرآيند عملياتي يك شركت و 

گـذاري و انتقـال     وا:  جز سوم خصوصي سازي است كه بدين گونه تعريف مـي شـود            
قسمتي از دارايي ها ،سهام ،مديريت، امـور خـدماتي ،فعاليـت هـا و مـسئوليت هـاي يـك         

در واقع خصوصي سازي گذر از اقتصاد       . شركت يا سازمان دولتي به بخش خصوصي است       
دولتي به اقتصاد بازار با محدود كردن نقش دولت به تنظيم وتـصميم گيـري در راس امـور          

وصي سازي با توجه به سياستها، برنامه هاي اقتـصادي وراهبردهـاي            اهداف خص . مي باشد 
  :كلي جامعه ومشخصات صنعت مربوط  مشخص مي گردندو شامل موارد ذيل مي باشد

كاهش كـسري بودجـه و بـدهي هـاي          .افزايش كارايي .كاهش حوزه فعاليت هاي دولت    
زيـع مناسـب درآمـد،      ملي وافزايش رقابت، مقررات زدايي ، ايجاد علاقـه در كاركنـان ، تو             

  .5تعديل يارانه ها و قيمت و تامين منابع مصرف كنندگان 
 44اصـل (در ارتباط با قطب سوم خريد اهرمي و در پـي دسـتور مقـام معظـم رهبـري                

دولت محترم نهم بر آن شد تا با كاهش نرخ سپرده سرمايه گذاري كوتاه              )خصوصي سازس 
رس اوراق بهادار تهران سوق دهـد و راه         مدت بانكي سرمايه هاي غير مولد را به سمت بو         

را براي تسريع و تسهيل خصوصي سازي و كاهش نقش اجرايي دولت در اقتـصاد همـوار                 
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بر اساس آخرين اطلاعات آماري رسيده از شركت بورس اوراق بهادار تهران شاهد             . سازد  
  . درصدي سرمايه گذاري در سه ماهه اخير هستيم18رشد 

نـرخ سـپرده    (  6فرض كه تغييرات يك متغير كلان اقتـصادي       از طرف ديگر وجود اين      
موجب افزايش بازده اوراق بهـادار منتـشره در بـورس و بـه دنبـال آن            ) كوتاه مدت بانكي    

افزايش نرخ سرمايه گذاري در اين بازار گشته است اين نكته را متصور مي شود كه بعد از                  
رس اوراق بهادار تهـران، در جهـت   فراز و نشيب هاي موجود در عمر نه چندان طولاني بو       

  .ايجاد بازاري كارا هر چند در سطح ضعيف آن گامي اساسي برداشته مي شود
  

  شناسي  روش-3
با توجه به مطالب پيش گفته و به دليل پرهيز از هرگونه قضاوت ارزشي و به كارگيري                 

 بـورس   روشي علمي براي دست يابي به نتيجه قابل اتكا ، پژوهشي براي سـنجش كـارايي               
براي انجام پژوهش مذكور يكي از ويژگـي هـاي اصـلي            .اوراق بهادار تهران به انجام رسيد     

بازارهاي كارا مدنظر و دست مايـه انجـام پـژوهش قـرار گرفـت بـر اسـاس ايـن ويژگـي              
اطلاعات منتشر شده بايد در بازار كارا نمود يابد و قيمت و بـه طبـع آن بـازده كـل اوراق                      

ازار آينه تمام نماي اطلاعات موجود در بازار باشد در همـين راسـتا               بهادار عرضه شده در ب    
متغير هاي كلان اقتصادي به عنوان اطلاعات تاثير گذار در رفتار سـرمايه گـذاران و رونـد                  

  .بازار به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شد
غيـر در  روشن است در صورت كارا بودن بازار ، منتشر شدن اطلاعات مربوط به اين مت     

بازار تاثيرگذار بوده و نوسانات به وجود آمده در عواملي همچون بازده سهام نمود خواهند               
يافت از اين رو يكي از عوامل تاثيرپذيراز متغيرهاي مـستقل يـاد شـده بـه عنـوان نماينـده              

 .اطلاعات موثر در بازار ، يعني بازده سهام ، به عنوان متغير وابسته انتخاب گرديد

 انجام اين پژوهش اطلاعات حسابداري چهل شركت پذيرفته شده در بـورس             به منظور 
اوراق بهادار تهران تحت سه صنعت سيمان ، پتروشيمي و خودروسازي در قلمـرو زمـاني                

 مورد بررسي قرار گرفت و بازدهي كل آن شركت ها به صورت فصلي و به    1388 تا   1377
ي ديگر اطلاعـات ارائـه شـده توسـط بانـك            از سو . عنوان متغير وابسته به كار گرفته شد          

مركزي جمهوري اسلامي ايران در ارتباط با  متغير كلان اقتصادي، نرخ سود سـپرده كوتـاه                 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


 

 
  138957 تابستان / وم سشماره /  مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي مالي 

 مت
ثير

تا
مي

هر
ي ا

 ها
ريد

ز خ
ت ا

ماي
ر ح

م د
سها

ده 
باز

بر 
ي 

صاد
اقت

ن 
كلا

ي 
رها

غي

مدت در فواصل زماني مذكور اخذ شد و تاثيرگذاري آنها بر بازدهي كل و قيمت سـهام در             
مـورد آزمـون و     بورس اوراق بهادار  تهران به كمك نرم افزارهاي آمـاري طـي دو مرحلـه                 

 7.بررسي قرار گرفت 

   
   فرضيات و تحليل و آزمون آن-4
   ها  آزمون معناداري بازده با سپرده-1-4

  :فرضيه تحقيق
 رابطه معنا داري بين تغييرات بازده صنايع مختلف با سـپرده سـرمايه گـذاري                :فرضيه صفر 

  .كوتاه مدت وجود ندارد
 بازده صنايع مختلف با سپرده سـرمايه گـذاري           رابطه معنا داري بين تغييرات     :فرضيه مقابل 

  .كوتاه مدت وجود دارد
با ملاحظه نتايج بدست آمده از رگرسيون سري زماني، بتاهاي مربوط به ايـن متغيـر در    

ميـانگين ايـن    . شود كه رگرسيون ساختگي است    بيشتر موارد بدون اعتبار است و نتيجه مي       
جهت تعيين اختلاف معني داري با صفر مورد آزمـون قـرار            % 95سري ها در سطح اهميت      

 .يج آن به شرح زير استفرآيند آزمون و نتا. گيردمي

 
 

Hypothesis Testing for B1 
Date: 08/06/09   Time: 16:36 
Sample: 1377:1 1388:1 
Included observations: 39 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000 
Sample Mean =  4.261257 
Sample Std. Dev. =  21.92544 
    
Method Value Probability 
t-statistic 1.213729 0.2323 
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  :تفسير آزمون
 بـراي آزمـون برابـري       tبا ملاحظه خط آخر خروجي كه نشان دهنده مقدار آمـاره آزمـون              

ميانگين بتاها با عدد صفر است و نيز سطح معنـاداري آزمـون كـه در ايـن مـورد برابـر بـا                        
صـفر مـورد تأييـد      توان نتيجه گرفت كه فـرض       مي.  است 05/0 است و بزرگتر از      2323/0
  .است

  
   حاصل از آزمون معناداري بتا شاخص با بازدهتعيين صرف ريسك -2-4

  . رابطه معني داري بين بتاي شاخص  بهاي كالا و بازده صنايع وجود ندارد:فرضيه صفر
  . رابطه معني داري بين بتاي شاخص بهاي كالا و بازده صنايع وجود دارد:فرضيه مقابل

  :رد صرف ريسك بكار گرفته شده استالگوي زير جهت برآو
yt= λ0+ λ1β3 + et 

t = 1,2,…,39 
  

  . ارائه شده است1خلاصه نتايج در جدول شماره 
  P-value β3  β0  yt  نام صنايع  P-value β3  β0  yt  نام صنايع
y21 8.091794 4.894168- 0.0238  فنرسازي خاور y1 19.63405 6.458790- 0.0513  پتروشيمي آبادان

y22 8.824427 6.086036- 0.0474  فنر سازي زر y2 18.79195 8.923546- 0.0366  پتروشيميسر 
y23 11.17025 2.050868- 0.4913  كاربراتور ايران y3 5.009775 2.259273- 0.3383  پارس پامچال

y24 8.537728 0.862854- 0.6632  لنت ترمز y4 7.014449 2.044923 0.4426  لعابيران
y25 13.22748 4.811145- 0.1742  محور سازان y5 10.84611 4.275348- 0.0722  پاكسان
y26 9.905752 2.199978- 0.4874  نيرومحركه y6 6.554707 1.135103- 0.5598  كف

y27 10.43282 1.803309 0.6185  ايران گچ y7 12.88469 5.187789- 0.0706  پتروشيمي فارابي
y28 13.57723 1.983570- 0.4838  سيمان اروميه y8 15.32595 5.585507- 0.1234  شيميايي سينا

y29 20.39018 6.723223- 0.0308  سيمان تهران y9 4.318284- 5.463979 0.0422  پلي اكريل ايران
y30 17.44000 3.519802- 0.4781  سيمان خزرy10 3.068768 0.313920 0.8705  الياف مصنوعي

y31 20.06505 6.069942- 0.0576  سيمان سپاهانy11 13.27920 2.138367- 0.4601  معدني املاح ايران
y32 13.03089 3.413143- 0.3561  سيمان شرقy12 14.50679 4.696941- 0.1493  ايران خودرو

y33 19.89679 6.350771- 0.0341  سيمان شمالy13 13.84964 3.421858- 0.3015  ايران خودرو ديزل
y34 15.21494 1.916479- 0.5299  سيمان سوفيانy14 20.66961 6.458250- 0.1620  سايپا

y35 13.29666 2.056499- 0.5856  سيمان غربy15 16.86616 4.659989- 0.3372  سايپا ديزل
y36 20.79573 7.050478- 0.0735  سيمان فارسy16 22.15795 10.32476- 0.0540  گروه بهمن

y37 15.32825 1.192082- 0.7509  سيمان قائنy17 7.703621 0.783714 0.7946  آهنگري تراكتور
y38 15.32521 3.309155- 0.1968  سيمان كرمانy18 14.24056 3.916414- 0.5524  چرخشگر

y39 17.66396 2.639022- 0.4098  سيمان مازندرانy19 6.915560 5.406578- 0.0053  رادياتور ايران
     y20 10.26687 1.467241- 0.5998  صنايع ريختگري
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  :دلايل فقدان توان توضيح دهي متغيرهاي كلان اقتصادي
عدم ثبات ونوسانات نامطلوب شاخص هاي كـلان اقتـصادي در ايـران ، نـشانه اي از                  

  مشكلات و بحرانها در ساختار ملي است 
ريــشه اخــتلالات موجــود در بــورس اوراق بهــادار تهــران نيــز عمــدتا در سياســتها و 

 تاسـيس شـد ،      1346بورس اوراق بهادار كه در سـال        . تصادي موجود است    سازماندهي اق 
البتـه ضـعف   . عليرغم بيش از چهل سال سابقه فاقد نقش عمده اي در اقتصاد ملـي اسـت         

بورس اوراق بهادار تهران از مسائل داخلي بورس نيز نشئت مي گيرد ، كه به برخي از آنها                  
  :اشاره مي شود

ي و در نتيجه فقـدان كاركردهـاي مـورد انتظـار ، از قبيـل                فقدان تنوع ابزارهاي مال    •
  مديريت ريسك

  عدم گستردگي مالكيت سهام •
  محدوديت فعاليت بورس •
فقدان بازار سازان ، تحليل گران مالي و مشاوران سرمايه گذاري ، موسسات درجه               •

  ..بندي ، بانك هاي سرمايه گذاري و
عف قـدرت پاسـخگويي و      ضعف نظام مقررات مالي و حسابرسي و در نتيجـه ض ـ           •

  برآوردن نيازهاي اطلاعاتي 
  ضعف نظام اطلاع رساني ، كمبود شفافيت و عدم تقارن اطلاعاتي •
فقدان مقررات اطمينان بخش براي حفظ منافع سرمايه گـذاران از جملـه مقـررات                •

  .مربوط به اطلاعات محرمان و افشا
  
 نتيجه گيري -5

 همگرايي را بين تغييرات نرخ سـپرده بـه          نتايج حاصله از پژوهش انجام شده هيچگونه      
عنوان يك متغير كلان اقتصادي و بازده اوراق بهادار ودر پي آن آثار وجود بازار كارا حتـي                  

 درصـدي   18به ايـن ترتيـب دليـل افـزايش نـرخ            . در سطح بسيار ضعيف آن را نشان نداد       
ن عامـه مـردم و      سرمايه گذاري را در حوزه هاي ديگر مانند افزايش فرهنگ سـازي در بـي              

  .عدم تقارن اطلاعاتي گروهي نسبت به گروه ديگر دانست
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  منابعفهرست 
 قـانون اساسـي جمهـوري    44همايش ملي سياست هاي كلـي اصـل      "مقالات برگزيده  )1

  1385بهمن .دبيرخانه تشخيص مصلحت نظام."اسلامي ايران
 اوراق  بررسي تاثير متغير هـاي كـلان اقتـصادي بـر بـازد            ").1388(علي فريّ ، مليحه    )2

بهادار شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا تاكيـد بـر مـدل                     
  "تورم-بازگشت سهام

3) David t brawn( department of finance.insurance &real 
estate,warrington cpllege of business university of florida)  
.c.edward fee( department of finance.michigan state 
university)" Financial leverage &bargaining power with 
supplier :Evidence from leveraged buyouts." 

4) Anatomy of leveraged buyouts.  Shown e.thomas 
5) De_wal chon,” Earnings management and stock performance 

of reverse leveraged buyouts “ 
  

  ها يادداشت
                                                 

1 - Leverage Bought 
2-  privaitization 
3- David t brawn .c.edward fee,” Evidence from leveraged buyouts”. 2003. 
David t brawn( department of finance.insurance &real estate,warrington cpllege 
of business university of florida)  .c.edward fee( department of finance.michigan 
state university)" Financial leverage &bargaining power with supplier :Evidence 
from leveraged buyouts." 
4 -  De_wal chon,” Earnings management and stock performance of reverse 
leveraged buyouts “ 

دبيرخانـه  ."مهوري اسلامي ايران قانون اساسي ج44همايش ملي سياست هاي كلي اصل  " مقالات برگزيده  -5
   1385بهمن .تشخيص مصلحت نظام

6- Macro economical variables 
بررسي تاثير متغير هاي كلان اقتـصادي بـر بـازد اوراق بهـادار شـركت هـاي                  ").1388(علي فريّ ، مليحه    -7

  "تورم-پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با تاكيد بر مدل بازگشت سهام
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