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 در حسابداريمعيارهاي ريسك محتواي اطلاعاتي 

ريسك سيستماتيكپيش بيني 

مهنام ملايي∗

25/1/90:تاريخ پذيرش4/3/89:تاريخ دريافت

:چكيده
هاي هاي مالي كه در صورتبر اساس مباني گزارشگري مالي بيان شده است كه گزارش

بيني جريانات نقدي آتي و ريسك مالي خلاصه شده اند دربرگيرنده اطلاعات مفيدي براي پيش
ريسك سيستماتيك ، ايهاي سرمايهطبق مدل قيمت گذاري دارايي. مربوط به آن است

بازده هر سهم نسبت به بازده بازار و در نتيجه ريسك مربوط به جريانات نقدي تغييرات نسبي 
 نيز بررسي ميزان سودمندي بعضي از اطلاعات پژوهشهدف اصلي اين . آتي را نشان مي دهد

به اين منظور نمونه اي متشكل از . حسابداري در فرآيند پيش بيني ريسك سيستماتيك است
ذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه اطلاعات مورد  شركت از شركت هاي پ-  سال410

به منظور آزمون .  انتخاب گرديد، در دسترس بود1378- 87نياز آنها طي دوره زماني 
.  از تكنيك هاي آماري همبستگي و رگرسيون چند متغيره استفاده شدپژوهشفرضيه هاي 

ا ريسك سيستماتيك طي دوره نشان مي دهد كه بين شش متغير حسابداري بپژوهش نتايج 
نتايج حاصل از مدل رگرسيون ، علاوه بر اين.  رابطه معني دار وجود دارد 1387 تا 1378زماني 

 نشان مي دهد كه از بين ،پيش بيني شده با استفاده روش حذف پسرو،چند متغيره نهايي
ه ساير متغيرهاي  چهار متغير باقيمانده در آخرين گام نسبت ب،شش متغير پيش بيني كننده

. در پيش بيني ريسك سيستماتيك داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي استپژوهش

، اصفهان، ايرانمباركه، گروه حسابداري، مباركهدانشگاه آزاد اسلامي واحد ، مربي∗
Email:molaie61@gmail.com)نويسنده مـسئول (
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 محتواي اطلاعاتي ، ريسك سيستماتيك، متغيرهاي ريسك حسابداري:واژه هاي كليدي
.    نسبي و محتواي اطلاعاتي افزاينده 

 مقدمه- 1
رشد .  مناسب بستگي داردرشد و شكوفايي هر كشور به سرمايه گذاري و برنامه ريزي

 هدايت صحيح جريان هاي پولي و وجوه سرگردان به سوي ،سرمايه گذاري در هر كشور
 افزايش درآمد سرانه ، ايجاد اشتغال، افزايش توليد ناخالص ملي، رشد اقتصادي،كارهاي توليدي

ي در بازارهاي از عوامل موثر در رشد سرمايه گذار.  رفاه عمومي را در پي خواهد داشتو نهايتاً
.  كمك به سرمايه گذاران در فرآيند تصميم گيري و كاهش ريسك سرمايه گذاري است،سرمايه

هدف سرمايه گذاران از انجام سرمايه گذاري به حداكثر رسانيدن ثروت خود است و در جهت 
تحقق اين هدف سعي مي كنند در اوراقي سرمايه گذاري كنند كه داراي نرخ بازده بالاتر و 

اگر سرمايه گذار قادر باشد ريسك و بازده اوراق بهادار را به نحو .  پايين تري استيسك نسبتاًر
 نگهداري و يا فروش اوراق ،صحيح پيش بيني كند در اين صورت خواهد توانست در مورد خريد

. به درستي تصميم گيري نمايد و از اين طريق منافع خود را حداكثر كندبهادار
اي مهمي كه معمولا سرمايه گذاران براي پيش بيني ريسك و بازده اوراق از جمله ابزاره

 متغير ،در اين مدل.  مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي است،بهادار به كار مي برند
 منطقي به ،بنابراين.  متغير ريسك سيستماتيك است،اصلي جهت پيش بيني بازده هر شركت

فرآيند سرمايه گذاري توجه خاصي به ريسك سيستماتيك نظر مي رسد كه سرمايه گذاران در 
 به نظر مي رسد كه سرمايه گذاران در فرآيند تصميم گيري ابتدا ،در اين راستا. داشته باشند

 سرمايه گذاري  مربوط بهنيازمند اطلاعاتي هستند تا بتوانند از آن طريق ريسك سيستماتيك
.خود را تعيين كنند

ر جهت برآورد ريسك سيستماتيك استفاده از اطلاعات يك راه كادر حال حاضر،
است، ولي چنانچه در مواردي امكان دسترسي به اطلاعات بازار وجود ) قيمت و بازده سهام(بازار

 به عنوان نمونه، در زماني كه سهام براي اولين بار در بورس عرضه مي شود و يا .نداشته باشد
رت، چگونه بايستي ريسك سيستماتيك سهام براي شركت هاي خارج از بورس، در اين صو

پيش بيني شود؟
كه در حال حاضر جهت پيش بيني ريسك سيستماتيك پيشنهاد از جمله راه كارهاي ديگر

 هدف اساسي مورد علاقه اين ،بر اين اساس. مي شود، به كارگيري اطلاعات حسابداري است
ريسك سيستماتيك و تعيين توانايي  بررسي رابطه بين بعضي از اطلاعات حسابداري با پژوهش،
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هر يك از اين اطلاعات در پيش بيني ريسك سيستماتيك در بورس اوراق بهادار تهران است تا 
نهايتا به عنوان راهنمايي جهت تصميم گيري سرمايه گذاران بالفعل و بالقوه براي ارزيابي اوراق 

 در اين مطالعه ابتدا سعي ،ن منظوربه اي. بهادار در بازارهاي سرمايه مورد استفاده واقع شود
در . خواهد شد به بررسي ادبيات موضوع پرداخته و پژوهش هاي داخلي و خارجي بررسي گردد

 ارائه پژوهش نتايج به دست آمده از ،ادامه نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها و در نهايت
.خواهد شد

پژوهش مروري بر ادبيات موضوع و پيشينه -2
و همچنين بر طبق استاندارد  آمريكا1دگاه هيأت تدوين استانداردهاي حسابداري مالياز دي
اطلاعاتي  از استانداردهاي حسابداري ايران،هدف عمدة گزارشگري مالي، فراهم نمودن 1شمارة 

است كه براي سرمايه گذاران و اعتباردهندگان و ساير استفاده كنندگان حال و آينده مفيد واقع 
آنها بتوانند بر اين اساس در زمينه سرمايه گذاري، دادن اعتبار و موارد مشابه تصميم شوند تا 

كميته تدوين استانداردهاي ;1978،هيات استانداردهاي حسابداري مالي (منطقي اتخاذ نمايند
 مهمترين اطلاعاتي كه در حال حاضر توسط سيستم حسابداري ارائه ).1384،حسابداري ايران
 وضعيت مالي شركت و همچنين عملكرد ،هاي ماليتي است كه در قالب صورتمي شود اطلاعا

.و جريانات نقدي حاصل از فعاليت هاي مختلف شركت را نشان مي دهد
اگرچه حرفه حسابداري اين واقعيت را پذيرفته است كه هدف اصلي حسابداري تسهيل 

ز طريق تهيه صورت هاي فرآيند تصميم گيري است ولي امكان دستيابي به اين هدف تنها ا
 زيرا اكثراستفاده كنندگان خارجي در به كارگيري اطلاعات حسابداري ،مالي امكان پذير نيست

 اطلاعاتي كه توسط ،به عبارت ديگر. و صورت هاي مالي در فرآيند تصميم گيري ناتوانند
اتي خام  بيانگر اطلاع،سيستم حسابداري تهيه مي شود و در صورت هاي مالي گزارش مي شود

قابليت استفاده از صورت هاي مالي زماني . در ارتباط با وقايع مختلف آن واحد تجاري است
امكان پذير است كه اطلاعات خام مندرج در صورت هاي مالي به گونه اي مورد تجزيه و تحليل 

نسبت هاي مالي از جمله . قرار گيرد كه بتوان نقاط ضعف و قوت واحد تجاري را ارزيابي كرد
ابزار بسيار مفيدي است كه از آن طريق مي توان صورت هاي مالي را تجزيه و تحليل نموده و 

بر اساس بررسي ها . نقاط ضعف و قوت واحد تجاري را تعيين و بر اساس آن تصميم گيري نمود
و آزمون هاي انجام گرفته اثبات شده است كه نسبت هاي مالي مي تواند در پيش بيني 

1 . Financial Accounting  Standards Board
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چنين نتايجي باعث شده است كه نسبت هاي مالي امروزه بيش از . موفق باشدرويدادهاي مالي 
پيش علمي و كاربردي شده و اميد به پيشرفت هاي بيشتر در اين زمينه وجود دارد

). 1381،دستگير( 
مهمترين مسأله اي كه در حال حاضر سرمايه گذاران و ساير استفاده كنندگان با آن

رو هستند اين است كه از ميان اطلاعات ارائه شده توسط سيستم حسابداري كدام يك هبرو
تصميم گيري سودمند است و كدام يك از اين داراي محتواي اطلاعاتي بوده و در فرآيند

اين مسائل . تر استاطلاعات داراي توان اطلاعاتي بيشتر بوده و در زمينه تصميم گيري مهم
ادي در ارتباط با سودمندي  اطلاعات ارائه شده در صورت هاي مالي باعث شد كه مباحث زي

پژوهش هاي تاكنون . فراهم شدپژوهش هامطرح شود و در نتيجه بستر لازم براي انجام 
فراواني به منظور بررسي محتواي اطلاعاتي ارقام حسابداري به خصوص سود حسابداري از 

 مشهوري كه توسط بال پژوهش. ر صورت گرفته استطريق آزمون رابطه آن با بازده اوراق بهادا
 بوجود آورد زيرا آنها در پژوهش هاانجام شد انگيزه اوليه را براي انجام اين ) 1968(1وبراون

 خود مشاهده كردند كه تغييرات غير منتظره سود با بازده باقيمانده سهام رابطه پژوهش
 مفيد ،سابداري مبتني بر بازار سرمايه حپژوهش هاي بسياري از ،از سوي ديگر. مستقيم دارد

 ؛ 2،2002بيور(بودن اطلاعات حسابداري در تعيين ريسك اوراق بهادار را نشان مي دهد
).3،2001كوتري

ي به بررسي رابطه بين ريسك بازار با بعضي از متغيرهاي پژوهشدر ) 2005(4عبدالقاني
اندازه دارايي، نسبت جاري، اين متغيرها شامل نسبت اهرمي، . ريسك حسابداري پرداخت

نتايج بيانگر آن بود كه . تغييرپذيري سود، رشد سود، سود سهام پرداختي و بتاي سود بودند
ها، نسبت جاري، رشد سود و نسبت سود سهام پرداختي داراي ارتباط چهار متغير اندازه دارايي

عيفي با ريسك سيستماتيك هستند و ساير متغيرها داراي رابطه ضاهميتي با ريسك با
.سيستماتيك بودند

 تغييرات ،در پژوهشي رابطه بين ريسك سيستماتيك با بتاي حسابداري) 2003 (5بريمبل
 نسبت پوشش بهره و اهرم ، اهرم مالي ، نسبت جاري، نسبت پرداخت سود، اندازه ، رشد ،سود

سيون استفاده  از آزمون هاي همبستگي و تحليل رگرپژوهشدر اين . عملياتي را بررسي نمود

1 . Ball and Brown
2 . Beaver
3 . Kothary
4 . Abdelghany
5 . Brimble
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تغييرات ريسك سيستماتيك توسط متغيرهاي انتخابي مدل %  57نتايج نشان داد كه . شد
. تبيين مي شود

به بررسي محتواي اطلاعاتي جريان هاي نقدي عملياتي، ) 2001( و همكاران1 هاو،در چين
عاتي بيشتر  حاكي از محتواي اطلاپژوهشنتايج . سود و اقلام تعهدي در بازار سرمايه پرداختند

همچنين در اين مطالعه، محتواي افزاينده . سود نسبت به جريان هاي نقدي عملياتي است
.اطلاعاتي اقلام تعهدي اختياري در مقابل اقلام تعهدي غير اختياري به تأييد رسيد

 نسبت ،رابطه بين نسبت سود خالص به ارزش بازار سهام عادي) 1975(2بيور و مينگولد
ها و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام عادي با ريسك سيستماتيك را بررسي بازده دارايي 

 و ريسك سيستماتيك رابطه معني دار پژوهشنتايج حاكي از آن بود كه بين متغيرهاي . نمود
.ضعيفي وجود دارد

به بررسي ارتباط بين ريسك سيستماتيك با معيارهاي ريسك در ) 1970(3بيور،كتلرو شولز
نتايج حاصل از اين بررسي بيانگر اين است كه همه . دوره زماني پرداختندحسابداري طي دو 

معيارهاي ريسك كه از طريق اطلاعات مربوط به سود تهيه مي شوند چه در سطح اوراق بهادار 
در هر دو دوره زماني داراي ارتباط ) پرتفوي(منفرد و چه در سطح مجموعه اي از اوراق بهادار 

 هستند، در حالي كه معيار رشد دارايي در دوره زماني دوم و قوي با ريسك سيستماتيك
ميانگين نقدينگي و اندازه دارايي در دوره زماني اول در سطح اوراق بهادار منفرد داراي ارتباط 

در سطح پرتفوي نيز معيارهاي رشد دارايي و ميانگين . قوي با ريسك سيستماتيك نيستند
 اندازه دارايي در دوره زماني اول داراي ارتباط معناداري با نقدينگي در دوره زماني دوم و معيار

.ريسك سيستماتيك نبودند
بين اطلاعات مربوط به سود حسابداري و جريان وجوه نقد رابطه) 1387(خاني و ملايي

 بيانگر آن بود كه بين سود پژوهشنتايج . دبررسي نمودن با ريسك سيستماتيك  راعملياتي
از . وه نقد عملياتي با ريسك سيستماتيك رابطه با اهميت وجود داردحسابداري و جريان وج

طرف ديگر اطلاعات مربوط به سود حسابداري در پيش بيني ريسك سيستماتيك نسبت به 
.استجريان وجوه نقد عملياتي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي 

نتايج اين .  پرداختبه بررسي عوامل تأثيرگذار بر بازده سهام شركت ها) 1384(باقرزاده
 نشان داد كه اگرچه بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش

1 . Haw
2 . Beaver and Manegold
3 . Beaver, Kettler and Scholes
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از طرف ديگر، از بين . رابطه خطي مثبت وجود دارد، اما اين رابطه از لحاظ آماري ضعيف است
ه قيمت بازار ، سه متغير اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري بپژوهشمتغيرهاي مورد مطالعه در 

با اين وجود . سهام و نسبت سود به قيمت، داراي بيشترين نقش در تبيين بازده سهام هستند
اندازه شركت، ( نشان داد كه بر خلاف انتظار، رابطه هر سه متغير ياد شدهپژوهشنتايج اين 

وراق با بازده سهام در بورس ا) نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار سهام و نسبت سود به قيمت
.بهادار تهران، متضاد با رابطه مستند شده در ادبيات مالي است

رابطه بين متغيرهاي حسابداري و ريسك سيستماتيك و توانايي ) 1383(نمازي و خواجوي
پژوهشمتغيرهاي مستقل در اين . آنها در پيش بيني ريسك سيستماتيك را بررسي نمودند

روه اصلي نسبت هاي نقدينگي، فعاليت، اهرمي و عمدتاً نسبت هاي مالي بودند كه به چهار گ
 نشان داد كه بين چهار گروه اصلي متغيرهاي پژوهشنتايج اين . سودآوري تقسيم شدند

 با شاخص ريسك سيستماتيك رابطه وجود دارد و از طرف ديگر در پژوهشحسابداري اين 
ستماتيك رابطه  با ريسك سيپژوهشسطح رگرسيون ساده، تنها بين دوازده متغير مستقل 

.معني دار وجود دارد
در پژوهشي به بررسي رابطه بين بازده سهام و نسبت هاي ) 1382(مهراني و مهراني

نتايج بررسي نشان داد كه برخي نسبت ها نظير . سودآوري در فعاليت هاي مختلف پرداختند
ام دارند و از سوي بازده دارايي ها و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معني داري با بازده سه

ديگر معيارهايي نظير رشد سود و رشد فروش معيار مناسبي براي پيش بيني بازده سهام 
همچنين نتايج نشان داد كه تغييرات بعضي از متغيرها نظير بازده حقوق صاحبان . نيستند

.سهام و بازده دارايي ها به تنهايي تغييرات بازده سهام را به خوبي پيش بيني مي نمايند
نيز در ) 1373(و قاليباف اصل) 1377( احمدپور و نمازي ،)1378(نوروش و وفادار

.  به بررسي رابطه بين بعضي از نسبت هاي مالي با ريسك سيستماتيك پرداختندهاييپژوهش
 نيز بيانگر آن بود كه اطلاعات حسابداري داراي رابطه معني دار با ريسك پژوهش هانتايج اين 

.ندسيستماتيك هست

پژوهش فرضيه هاي - 3
 جهت بررسي و ، انجام گرفته و نتايج حاصل شدهپژوهش هايبا توجه به مباني نظري و 

آزمون محتواي اطلاعاتي بعضي از متغيرهاي حسابداري در پيش بيني بيني ريسك 
:سيستماتيك فرضيه هاي زير تعريف گرديد

.تماتيك رابطه معكوس وجود داردبين ميانگين سود سهام پرداختي با ريسك سيس- 1فرضيه 
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. بين ميانگين رشد دارايي ها و ريسك سيستماتيك رابطه مستقيم وجود دارد- 2فرضيه 
. بين ميانگين نسبت اهرمي با ريسك سيستماتيك رابطه مستقيم وجود دارد-3فرضيه 
. بين ميانگين اندازه شركت با ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود دارد- 4فرضيه 

. بين ميانگين نقدينگي با ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود دارد- 5ضيه فر
. بين تغييرپذيري سود با ريسك سيستماتيك رابطه مستقيم وجود دارد-6فرضيه 
. بين بتاي سود حسابداري با ريسك سيستماتيك رابطه مستقيم وجود دارد-7فرضيه 
يسك سيستماتيك رابطه مستقيم وجود  بين بتاي جريان وجوه نقد عملياتي با ر-8فرضيه 

.دارد

پژوهش روش -4
 سعي بر آن است كه سودمندي بعضي از متغيرهاي ريسك حسابداري در پژوهشدر اين 

 ماهيتا از پژوهش اين ،بنابراين. فرآيند پيش بيني ريسك سيستماتيك مورد بررسي قرار گيرد
 از پژوهشت آزمون فرضيه هاي جه.  همبستگي و از لحاظ هدف كاربردي است- نوع توصيفي

 كليه شركت هايي كه براي دوره ،ميان شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 بودند انتخاب پژوهش داراي اطلاعات مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي ،1378- 87 ساله 10

- سال410 به روش مقطعي و بر اساس نمونه اي متشكل از پژوهششدند و فرضيه هاي 
. مورد آزمون قرار گرفتپژوهششركت طي دوره زماني 

اگرچه هيچ يك از  متغيرهاي ريسك حسابداري به وضوح از طريق كواريانس بازده بازار 
محاسبه نمي شوند اما اين متغيرها مي توانند از جوانب مختلف عدم اطمينان و ريسك مربوط 

 متغيرهاي ريسك حسابداري مي توانند ،بنابراين. شركت را نشان دهند) يا بازده(به جريان سود
. به عنوان يك جايگزين مناسب براي محاسبه ريسك سهام عادي شركت ها محسوب شوند

 از جمله مهمترين متغيرهاي ريسك حسابداري شامل متغيرهايي مثل پژوهش،طبق ادبيات 
،نگين اندازه شركت ميا، ميانگين نسبت اهرمي، ميانگين رشد دارايي،ميانگين سود پرداختي

بيور و ( بتاي سود و بتاي جريان وجوه نقد عملياتي است، تغييرپذيري سود،ميانگين نقدينگي
اگرچه متغيرهاي فوق ليست ). 1989، كيم و اسماعيل;2005، عبدالقاني;1970،همكاران

كاملي از معيارهاي ريسك در حسابداري محسوب نمي شود ولي بر اساس مطالعات انجام شده
 به آن ها اشاره شد به نظر مي رسد اين متغيرها مهمترين پژوهشدر اين زمينه كه در پيشينه 

.معيارهاي ريسك در حسابداري محسوب شوند
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 سهامداراني كه نمي خواهند براي كسب منفعت به ،معمولا.  ميانگين سود پرداختي- 1
مي دوزند و در نتيجه  چشم به سود نقدي سهام ،افزايش قيمت سهام در آينده متكي شوند

 ريسك بالاتري انتظار ،براي شركت هايي كه درصد كمتري از سود خود را توزيع مي كنند
 نوسانات ، اگر شركتي سياست پرداخت سود ثابتي را اتخاذ كند و از سوي ديگر،در واقع. دارند

 خود را  در اين صورت شركت درصد كمتري از سود مورد انتظار،سود در اين شركت زياد باشد
 اين نسبت بيانگر عقيده و انتظار مديريت در ،بنابراين. به عنوان سود تقسيمي پرداخت مي كند

 انتظار مي رود بين ريسك سيستماتيك و شاخص ،بر اين اساس. مورد ريسك سود شركت است
)2005،؛ عبدالقاني1970،بيور و همكاران. (سود تقسيمي رابطه معكوس وجود داشته باشد

 رشد يكي از شاخص هايي است كه همواره مورد توجه بازار . گين رشد دارايي ميان-2
به نظر مي رسد رشد در دارايي هاي شركت به عنوان ريسك بالاتر در بازار . سرمايه بوده است

:اين ارزيابي را مي توان به اين شكل تفسير كرد كه. سرمايه ارزيابي شود
 اين موضوع روشن ،يد سرمايه گذاري مي كند زماني كه شركت در يك دارايي جد،اولاً

 بيشتر يا كمتر از ريسك،نيست كه آيا اين سرمايه گذاري جديد داراي ريسكي برابر
نكته قابل توجه اين است كه در . دارايي هايي است كه هم اكنون در شركت نگهداري مي شود

جرياناتايجاد ي جديد باعث گسترش دارايي هاي شركت و  سرمايه گذار،بسياري از موارد
 توليد يك محصول ،مثلا انجام عمليات تحقيق و توسعه(نامطمئن تري براي سود مي شود 

 انتظار مي رود كه جريانات فزاينده سود نسبت به سودي كه شركت در ،بنابراين). جديد و غيره
؛ 1970،رانبيور و همكا. (حالت عادي به دست مي آورد نامطمئن تر و نوسان پذيرتر است

) 2005،عبدالقاني
 داراي نرخ ، معمولا شركت هايي كه داراي نسبت سود پرداختي كوچكتري هستند،دوماً

 نسبت سود تقسيمي با ، همان طور كه در بالا گفته شد،از طرف ديگر. رشد بيشتري هستند
 ريسك  انتظار مي رود كه بين نرخ رشد دارايي و،بنابراين. ريسك داراي رابطه معكوس است

)2005،؛ عبدالقاني1970،بيور و همكاران. (سيستماتيك رابطه مستقيم وجود داشته باشد
 نسبت هاي اهرمي نشان دهنده اين هستند كه بدهي ها چه . ميانگين نسبت اهرمي- 3

معمولا با افزايش سهم بدهي ها در ساختار . سهمي از ساختار سرمايه را تشكيل مي دهند
). 1،1958مديگلياني و ميلر(امداران عادي نوسان پذيرتر مي شود جريان سود سه،سرمايه

منظور از نسبت اهرمي در اين تحقيق همان نسبت كل بدهي هاست كه از تقسيم كل بدهي ها 

1 . Modigliani and Miller
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 نسبت هاي ديگري نيز ،براي محاسبه نسبت هاي اهرمي. دارايي ها به دست مي آيدبه كل
 از محاسبه ،بنابراين. ي مشابه با اين نسبت هستندوجود دارد ولي نسبت هاي ديگر داراي رفتار

از آنجايي كه صورت كسر نسبت بدهي.نظر شده استنسبت هاي ديگر در اينجا صرف
نشان دهنده تمامي ادعاهاي ثابتي است كه نسبت به سهامداران عادي در دريافت سود اولويت 

هرمي و ريسك سيتماتيك رابطه مستقيم  انتظار مي رود بين ميانگين نسبت ا، بنابراين،دارند
).1966،بيور(وجود داشته باشد 

نسبت هاي نقدينگي توانايي شركت را براي انجام تعهدات .  ميانگين نسبت نقدينگي- 4
با توجه به اين كه توان بالقوه شركت ). 1،1986فوستر(كوتاه مدت در سررسيد نشان مي دهد 

از و ايجاد فرصت هاي رشد تا حدود زيادي به نقدينگي در دستيابي به منابع توليدي مورد ني
، دسترسي شركت به منابع مورد نياز، انتظار مي رود با بالا رفتن نقدينگي،شركت بستگي دارد

 به نظر،در نتيجه. انجام به موقع تعهدات نسبت به مشتريان و اعتباردهندگان افزايش يابد
دهد و با ريسك سيستماتيك رابطه معكوس دارد مي رسد نقدينگي در شركت ريسك را كاهش 

).1383،نمازي و خواجوي(
 به ،معمولا شركت هايي كه از لحاظ اندازه بزرگتر هستند.  ميانگين اندازه شركت-5

علت دسترسي به بازارهاي محصول بيشتر و صرفه جويي در مقياس در تأثير عوامل توليد از 
ملايمات تجاري مقاومت بيشتري از خود نشان ريسك تجاري كمتري برخوردارند و در نا

نمازي و ( انتظار مي رود شركت هاي بزرگتر ريسك پايين تري داشته باشند ،بنابراين. مي دهند
  در كار تجربي خود نشان داد كه پراكندگي و نوسانات سود خالص 2الكساندر). 1383،خواجوي

.با افزايش اندازه شركت كاهش مي يابد
وري پرتفوي مي توان بيان كردكه شركت هاي بزرگتر به علت افزايش دارايي هاي طبق تئ

ولي طبق . نسبت به شركت هاي كوچكتر كارآمدتر هستند) يعني شركت(خود در پرتفوي 
تر تا زماني كه بتوانند در دارايي هايي سرمايه گذاري كنند شركت هاي بزرگ، تئوري پرتفوي

ا از ميانگين ريسك دارايي هاي شركت هاي كوچكتر كمتر كه ميانگين ريسك آن دارايي ه
 پيش بيني اين موضوع ،از اين رو).  1970،بيور و همكاران( داراي ريسك كمتري هستند ،باشد

و نه ( كه بين ريسك سيستماتيك و اندازه شركت رابطه معكوس وجود دارد بر پايه عقل سليم 
).3،1986واتس و زيمرمن(قرار دارد) تئوري

1 . Foster
2 . Alexander
3 . Watts and Zimmerman
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منظور از تغيير پذيري سود همان انحراف معيار نسبت سود به . تغييرپذيري سود- 6
از آنجايي كه انحراف ). 1986، واتس و زيمرمن ;1970،بيور و همكاران( قيمت بازار است 

 متغير ، بنابراين،) 1،1383نوو(معيار يكي از معيارهاي ريسك در علوم مالي محسوب مي شود 
از عواملي محسوب مي شود كه نشان دهنده بالا بودن ريسك در يك شركت تغيير پذيري سود 
 انتظار مي رود بين متغير تغييرپذيري سود و ريسك سيستماتيك ،بنابراين. محسوب مي شود

.رابطه مستقيم وجود داشته باشد
  اگر ريسك سيستماتيك به عنوان بتاي بازار معرفي شود و بر .  بتاي سود حسابداري- 7

 بتاي سود نشان دهنده ريسكي است كه بر اساس اطلاعات ،اطلاعات بازار محاسبه گردداساس 
 انتظار مي رود كه بين بتاي ،بنابراين. حسابداري و به خصوص سود حسابداري تهيه مي شود

؛ 197،بيور و همكاران. (سود حسابداري و ريسك سيستماتيك رابطه مستقيم وجود داشته باشد
)2005،عبدالقاني

اگر براي محاسبه بتاي حسابداري به جاي سود .  بتاي جريان وجوه نقد عملياتي-8
 در اين صورت بتاي ،حسابداري از اطلاعات مربوط به جريان وجوه نقد عملياتي استفاده شود

همانند بتاي سود حسابداري انتظار مي رود كه . جريان وجوه نقد عملياتي به دست خواهد آمد
. نقد عملياتي و ريسك سيستماتيك نيز رابطه مستقيم وجود داشته باشدبين بتاي جريان وجوه 

)1989،كيم و اسماعيل(
1 تابع ريسك سيستماتيك طبق مدل شماره ،بر اساس مطالبي كه در فوق به آن اشاره شد

:تصريح مي گردد
)1(εβαβαααααααα +++++++++= CFEEVASALIALEAGAPSR 876543210

SR :ريسك سيستماتيكمتغير وابسته 
AP :متغير مستقل ميانگين سود پرداختي
AG :متغير مستقل ميانگين رشد دارايي

ALE :متغير مستقل نسبت اهرمي
ALI :متغير مستقل ميانگين نسبت نقدينگي
AS :متغير مستقل ميانگين اندازه شركت
EV :متغير مستقل تغييرپذيري سود

1 . Neveu 
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βE :متغير مستقل بتاي سود حسابداري
βCF :متغير مستقل بتاي جريان وجوه نقد عملياتي

tε:پسماندها

پژوهش اندازه گيري متغير هاي - 5
 متغير وابسته- 1- 5

به منظور برآورد .  متغير ريسك سيستماتيك استپژوهشمتغير وابسته تعريف شده در اين 
 از داده هاي مربوط به بازده ماهانهtريسك سيستماتيك هر شركت و براي دوره زماني 

 و از مدل بازار و به شرح 1378- 87شركت هاي نمونه و بازده ماهانه بازار در طول دوره زماني 
):1989،اسماعيل و كيم(زير استفاده مي شود

)       2      (titmiiti RR ,,, εβα ++=

tiR t در دوره زماني iوراق بهادار شركت نرخ بازده ا: ,

tmR tنرخ بازده پرتفوي بازار براي دوره زماني :,

ti ,ε: پسماندها

متغيرهاي مستقل-5-2
 به طور ،در اين راستا. ا نسبت هاي مالي هستند حاضر عمدتپژوهشمتغيرهاي مستقل در 

 ميانگين ،اين متغيرها شامل ميانگين سود پرداختي. كلي هشت متغير مستقل تعريف گرديد
 تغييرپذيري ، ميانگين نقدينگي، ميانگين اندازه شركت، ميانگين نسبت اهرمي،رشد دارايي

ي محاسبه متغيرهاي مستقل برا.  بتاي سود و بتاي جريان وجوه نقد عملياتي است،سود
 از اطلاعات سالانه مربوط به صورتهاي مالي شركت هاي نمونه و ارزش بازار سهام عادي پژوهش

 از طريق پژوهشمتغيرهاي مستقل .  استفاده خواهد شد1387 تا 1378آنها طي دوره زماني 
):2005،؛ عبدالقاني1970،بيور و همكاران(رابطه هاي زير محاسبه خواهد شد

سود پرداختيميانگين = 

)3(

tدر دوره iنقدي پرداختي به سهامداران عادي شركت ود س

tدر دوره i شركت خالص در دسترس براي سهامداران عاديسود 

∑ =

T

t 1

∑ =

T

t 1
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در نسبت فوق ميانگين سود پرداختي از طريق تقسيم حاصل جمع سودهاي پرداختي در 
طول دوره اي كه ميانگين محاسبه مي شود بر جمع سودهاي خالص در طول همان دوره 
محاسبه مي شود زيرا اگر سود در دوره اي صفر يا نزديك به صفر باشد در اين صورت نسبت 

حتي اگر ميانگين نسبت هاي سود پرداختي در طول . بزرگ خواهد شدسود پرداختي بسيار 
 اين مشكل حل نخواهد شد زيرا در محاسبه ميانگين ،سال هاي مختلف نيز محاسبه شود

اگر چه نتايج اين روش ممكن است تا اندازه اي . موزون يك رقم بي نهايت محاسبه مي شود
پرداختي انحراف داشته باشد ولي وجود نسبت به محاسبه ميانگين موزون نسبت هاي سود 

).  1970،بيور و همكاران( اهميت است چنين انحرافي نسبتا كم

ميانگين نسبت اهرمي= 

نقدينگيميانگين نسبت = 

اندازه شركتميانگين = 

T

)        4(

)    5(

)  6(

) 7(

)Tدر زمان iدارايي هاي شركت ل ك(
0در زمان iدارايي هاي شركت كل 

نگين رشد داريي هاميا = 
T

In

∑
=

T

t 1

t در زمان iبدهي هاي شركت ل ك
tدر زمان iدارايي هاي شركت كل 

t در زمان i شركت هاي جاريدارايي 
∑tدر زمان i شركت هاي جاريبدهي  =

T

t 1

∑t (Inدر زمان iبازار سهام عادي شركت رزش ا =

T

t 1
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جهت محاسبه متغير ميانگين اندازه شركت از معيارهايي همچون لگاريتم جمع دارايي ها يا 
،ري از نسبت هاي مالي با بهره گي،در تجزيه و تحليل هاي مالي . فروش استفاده مي شود

چنانچه فشارهاي تورمي وجود داشته باشد ممكن است منجر به نتيجه هاي ناخواسته و گمراه 
براين اساس و با توجه به شرايط تورمي و نامربوط بودن ارقام ) . 1381،دستگير(كننده شود

 مبناي تعيين  در اين تحقيق از ارزش بازار سهام در پايان دوره به عنوان،تاريخي دارايي ها
. ارزش شركت و نهايتا از لگاريتم آن به عنوان متغير اندازه شركت استفاده مي شود

∑
= ×

−
−×−

T

t
T

PQ
E

tPitQi
tEi

1

2
12 )/))(

1,1,
تغييرپذيري سود = )),

∑
= −×−

=







×

T

t TtpitQi
tEi

PQ
E

1 /)1,1,
,(

tiE tدر دوره iسود خالص متعلق به سهامداران عادي شركت : ,

1, −tiQ :ي شركت تعداد سهام عادi 1 در پايان دوره زماني−t

1, −tiP : قيمت هر سهم شركتi1 در پايان دوره زماني−t
T : پژوهشتعداد سال هاي دوره زماني

)           10(
)(

),(
2

1

t

ttt
i M

MPECOVARE
δ

β −=

)    11  (( ) NPEM it
N

t itt 11 −=∑=

iEβ : بتاي سود حسابداري شركتi

itE :سود خالص شركتi در دوره زماني t

1−itP : ارزش بازار سهام عادي شركتi 1 در پايان دوره زماني−t
N : تعداد شركت هاي نمونه

)             12        (
)(

),(
2

1

t

ttt
i M

MPCFCOVARCF
δ

β −=
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Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


90بهار / 9 شماره /سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
1

168

)            13                (( ) NPCFM it
N

t itt 11 −=∑=

iCFβ :ن وجوه نقد عملياتي شركت بتاي جرياi

itCF :جريان وجوه نقد عملياتي شركتi در دوره زماني t

1−itP : ارزش بازار سهام عادي شركتi1يان دوره زماني  در پا−t
N : تعداد شركت هاي نمونه

 دوره مطالعه و جامعه آماري- 6
 شامل كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار پژوهشجامعه آماري اين 

رفته شده باشند و تا پايان  در بورس پذي1378تهران است كه حداقل قبل از فروردين سال 
بر اساس  بررسي هاي صورت گرفته، كلاً جامعه آماري .  نماد آنها بسته نشده باشد1387سال 

 در بورس پذيرفته 1378 شركت است كه حداقل از اول فروردين سال 294اين تحقيق شامل 
ه شد و ابتدا  از روش حذف سيستماتيك استفادپژوهشبراي انتخاب نمونه  در اين . شده بودند

 فهرست شدند و كليه1378كليه شركت هاي پذيرفته شده بورس در ابتداي سال 
:شركت هايي كه شرايط زير را دارا بودند به عنوان نمونه انتخاب شدند

. اسفند ماه باشد29سال مالي آنها منتهي به -1
. بسته نشده باشد87نماد آنها تا پايان سال -2
.  نوع شركت هاي داراي فعاليت سرمايه گذاري نباشندشركت هاي انتخابي از-3
اطلاعات ماهانه مربوط به بازده سهام اين شركت ها و صورت هاي مالي سالانه آنها در -4

.  در دسترس باشد1378-87طي دوره زماني 
 اما به ،در مرحله بعد اقدام به جمع آوري داده هاي مورد نياز براي شركت هاي نمونه شد

ترسي كامل به بعضي از داده هاي مورد نياز بعضي از شركت ها و همچنين علت عدم دس
تعداد زيادي از شركت هاي ) ريسك سيستماتيك (پژوهشمعني دار نبودن بعضي از متغيرهاي 

 شركت قابل محاسبه و از لحاظ آماري41 تنها متغيرهاي ،در نهايت. نمونه حذف شدند
. شركت مذكور استفاده شد41 آزمون فرضيه ها از داده هاي  براي،بنابراين. معني دار بودند

 پژوهش يافته هاي-7
 جهت آزمون فرضيه هاي اول تا هشتم از آزمون ضريب همبستگي ، حاضرپژوهشدر 

 جهت تعيين متغيرهايي كه در پيش بيني ريسك سيستماتيك ،در مرحله بعد. استفاده شد
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 از تكنيك آماري رگرسيون چند متغيره و از روش داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي هستند
  جهت انتخاب مدل بهينه استفاده 1»حذف پسرو «گزينش دنباله اي متغيرها تحت عنوان 

.گرديد
پژوهش متغيرهاي اصلي ، ابتدا طي دوره زماني داده شدهپژوهشجهت انجام عمليات 

سپس . ارائه شده است) 1(ل در جدوپژوهشمحاسبه گرديد كه نتايج آمار توصيفي متغيرهاي 
 به منظور استفاده از روش هاي آماري ضريب پژوهشجهت بررسي نرمال بودن متغيرهاي 

 آزمون كلموگراف اسميرنوف در سطح نمونه انتخابي اجرا شد كه نتايج ،همبستگي و رگرسيون
)2جدول .( استپژوهشحاصله حاكي از نرمال بودن توزيع متغيرهاي 

 *متغيرهاي پژوهشفي  آمار توصي:1جدول

حداكثر حداقل انحراف معيار ميانگين تعداد نام متغير
715/2
27/1

282/0
837/0

35/14
678/1
383/0
412/1
619/2

353/0
344/0
101/0-

503/0
586/10
743/0
061/0
657/0
364/0

488/0
197/0
079/0
102/0
296/1
288/0
092/0
314/0
441/0

297/0-
685/0
177/0
663/0
506/12

165/1
158/0
005/1
104/1

41
41
41
41
41
41
41
41
41

ريسك سيستماتيك
ميانگين سود پرداختي

ميانگين رشد دارايي
ميانگين نسبت اهرمي

ميانگين اندازه شركت
ميانگين نقدينگي
تغييرپذيري سود

بتاي سود 
بتاي جريان وجوه نقد عملياتي

نتايج تجزيه و تحليل پژوهشگر. *

*نتايج آزمون كلموگراف اسميرنوف: 2جدول

 محاسبه Zتعدادنام متغير
شده

Z جدول 
)95(%

سطح معني 
داري

نتيجه

ريسك سيستماتيك
ميانگين سود پرداختي

ميانگين رشد دارايي
ميانگين نسبت اهرمي

ميانگين اندازه شركت
ميانگين نقدينگي
تغييرپذيري سود

بتاي سود 
قد عملياتيبتاي جريان وجوه ن

41
41
41
41
41
41
41
41
41

908/0
405/0
634/0
544/0
499/0
679/0
891/0
04/1

917/0

96/1
96/1
96/1
96/1
96/1
96/1
96/1
96/1
96/1

382/0
997/0
817/0
929/0
964/0
746/0
406/0
23/0

369/0

نرمال است
نرمال است
نرمال است
نرمال است
نرمال است
نرمال است

ستنرمال ا
نرمال است
نرمال است

نتايج تجزيه و تحليل پژوهشگر. *

1 . Backward Elimination
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نتايج حاصل از .  از آزمون ضريب همبستگي استفاده گرديدپژوهشبراي آزمون فرضيه هاي 
در ادامه سعي خواهد شد تا . نمايش داده شده است) 3(آزمون ضريب همبستگي در جدول

.ج آزمون فرضيه ها شرح داده شوديافته هاي حاصل از تجزيه و تحليل داده ها و نتاي

 *پژوهشضرايب همبستگي پيرسون مربوط به متغيرهاي: 3جدول 

پژوهشگرنتايج تجزيه و تحليل . *
. درصد معني دار است95در سطح اطمينان. **

. درصد معني دار است99در سطح اطمينان .  ***

فرضيه اول بيان مي كند كه بين متغير ميانگين سود پرداختي و ريسك سيستماتيك رابطه 
نتايج نشان مي دهد كه بين متغير ميانگين سود پرداختي و ريسك . معكوس وجود دارد

 مي توان نتيجه گرفت كه طي دوره ،وجود ندارد و بنابراينسيستماتيك رابطه معني دار آماري 
 اطلاعات مربوط به ميانگين سود پرداختي در فرآيند پيش بيني ريسك پژوهش،زماني 

. سيستماتيك داراي محتواي اطلاعاتي نيست

 متغير وابسته

 متغير هاي  مستقل

ريسك سيستماتيك
)سطح معني داري(

فرضيه هانتايج آزمون 

157/0ميانگين سود سهام
)326/0(

عدم رد 
0H

502/0***انگين رشد دارايي هامي
)001/0(

رد 
0H

247/0ميانگين نسبت اهرمي
)12/0(

عدم رد
0H

601/0***ميانگين اندازه شركت
)00/0(

0Hرد 

-393/0**ميانگين نقدينگي
)011/0(

رد 
0H

502/0***تغييرپذيري سود 
)001/0(

رد 
0H

622/0***بتاي سود حسابداري
)00/0(

رد 
0H

352/0**بتاي جريان وجوه نقد عملياتي
)024/0(

رد 
0H
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فرضيه دوم مبين اين است كه بين ميانگين رشد دارايي و ريسك سيستماتيك رابطه 
نتايج حاصل از آزمون ضريب همبستگي نشان مي دهد كه حداقل در . مستقيم وجود دارد

بين متغير رشد دارايي ها و ريسك سيستماتيك رابطه مستقيم معني دار % 99سطح اطمينان 
 متغير ميانگين رشد دارايي در فرآيند پيش بيني ريسك سيستماتيك ،بنابراين. وجود دارد

.داراي محتواي اطلاعاتي است
همان . رابطه بين ميانگين نسبت اهرمي و ريسك سيستماتيك بررسي شددر فرضيه سوم 

 نمايش داده شده است ضريب همبستگي بين متغير ميانگين نسبت اهرمي 1طور كه در جدول
 نتيجه گرفته مي شود كه طي ،بنابراين. و ريسك سيستماتيك از لحاظ آماري معني دار نيست

رمي و ريسك سيستماتيك رابطه اي وجود ندارد و  بين ميانگين نسبت اهپژوهش،دوره زماني 
. نسبت اهرمي در پيش بيني ريسك سيستماتيك داراي محتواي اطلاعاتي نيست

فرضيه چهارم بيان مي كند كه بين ميانگين اندازه شركت و ريسك سيستماتيك رابطه 
ازه نتايج آزمون ضريب همبستگي نشان مي دهد كه بين ميانگين اند. معكوس وجود دارد

شركت و ريسك سيستماتيك رابطه معني دار آماري وجود دارد ولي از آنجايي كه علامت 
 نتيجه گرفته مي شود كه بين متغير اندازه شركت و ، بنابراين،ضريب همبستگي مثبت است

دليل اين نتيجه ممكن است به خاطر وجود . ريسك سيستماتيك رابطه مستقيم وجود دارد
رهاي سياسي باشد كه بيشتر متوجه شركت هاي با اندازه بزرگتر سياست هاي دولتي و فشا

 واجد ، حاضر در انتخاب نمونه از آنجايي كه اكثرا شركت هاي بزرگپژوهشدر . خواهد بود
 ساله در 10 بودند و اطلاعات آنها براي يك دوره پژوهشكليه شرايط و محدوديت هاي 

از سوي ديگر طبق . نمونه انتخاب شدند بنابراين بيشتر شركت هاي بزرگ در ،دسترس بود
 شركت هاي بزرگتر نسبت به شركت هاي ، اگر ساير شرايط ثابت بمانند،فرضيه اندازه شركت

كوچكتر از لحاظ سياسي بسيار حساس تر هستند و هزينه هاي سياسي بيشتري را تحمل 
 ممكن است بين بر اين اساس مي توان نتيجه گرفت كه). 1986،واتس و زيمرمن(مي كنند 

نتايج . متغير ميانگين اندازه شركت و ريسك سيستماتيك رابطه مستقيم وجود داشته باشد
پژوهشنتايج حاصله با نتايج مربوط به .  نيز حاكي از همين واقعيت استپژوهشحاصل از اين 

.سازگار است) 1384(باقرزاده
ي و ريسك سيستماتيك فرضيه پنجم بيانگر اين موضوع است كه بين ميانگين نقدينگ

 ضريب همبستگي بين متغير ميانگين نسبت نقدينگي ،بر اين اساس. رابطه معكوس وجود دارد
نتايج نشان مي دهد كه بين ميانگين نسبت نقدينگي و . و ريسك سيستماتيك محاسبه شد
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 متغير ميانگين نسبت ،بنابراين. دار معكوس وجود داردريسك سيستماتيك رابطه معني
. گي در پيش بيني ريسك سيستماتيك داراي محتواي اطلاعاتي استنقدين

فرضيه ششم بيان مي كند كه بين متغير تغييرپذيري سود و ريسك سيستماتيك رابطه 
نتايج حاصل از آزمون همبستگي اين واقعيت است كه بين متغير . مستقيم وجود دارد

 درصد رابطه مثبت 99ن تغييرپذيري سود و ريسك سيستماتيك حداقل در سطح اطمينا
 بر اساس نتايج آزمون مي توان نتيجه گرفت كه متغير ،بنابراين. معني دار وجود دارد

.تغييرپذيري سود در فرآيند پيش بيني ريسك سيستماتيك داراي محتواي اطلاعاتي است
فرضيه هفتم مبين اين است كه بين بتاي سود و ريسك سيستماتيك رابطه مستقيم وجود 

 نتايج حاصل از آزمون همبستگي پيرسون بين متغير بتاي سود و ريسك سيستماتيك .دارد
نشان مي دهد كه بين بتاي سود حسابداري و ريسك سيستماتيك رابطه مثبت معني دار وجود 

 متغير بتاي سود حسابداري در فرآيند پيش بيني ريسك سيستماتيك داراي ،بنابراين. دارد
.محتواي اطلاعاتي است

ه هشتم بيانگر اين است كه بين بتاي جريان وجوه نقد عملياتي و ريسك فرضي
نتايج حاصل از آزمون ضريب همبستگي حاكي از آن . سيستماتيك رابطه مستقيم وجود دارد

است كه بين بتاي جريان وجوه نقد عملياتي و ريسك سيستماتيك رابطه مثبت معني دار 
گرفت كه اطلاعات مربوط به جريان وجوه نقد وجود دارد و بر اين اساس مي توان نتيجه 

.عملياتي در فرآيند برآورد ريسك سيستماتيك داراي محتواي اطلاعاتي است

مدل تجربي برآورد ريسك سيستماتيك با استفاده از متغيرهاي حسابداري و بررسي 
محتواي افزاينده اطلاعاتي متغيرهاي حسابداري

ن است كه كدام يك از معيارهاي ريسك حسابداري سئوالي كه در اينجا مطرح مي شود اي
به اين منظور . فوق در پيش بيني ريسك سيستماتيك داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي هستند

و جهت تعيين آن دسته از متغيرهايي كه در پيش بيني ريسك سيستماتيك نسبت به ساير 
ماري رگرسيون چند متغيره متغيرها داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي هستند از تكنيك آ

به اين منظور براي تخمين بهترين مدل پيش بيني ريسك سيستماتيك از روش . استفاده شد
 ابتدا تمامي متغيرهاي مستقل ،در اين روش. گزينش متغيرها به روش حذف پسرو استفاده شد

ساير سپس در مراحل بعدي آن دسته از متغيرهايي كه نسبت به . وارد مدل رگرسيون شدند
 بهترين مدل كه ، حذف شدند و در نهايت،متغيرها داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي نبودند

تمامي متغيرهاي آنها داراي محتواي اطلاعاتي افزاينده در پيش بيني ريسك سيستماتيك 
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) 4(گزارش خروجي آخرين مدل برازش شده به روش حذف پسرو در جدول. بودند انتخاب شد
. ارائه شده است

*نتايج حاصل از تخمين مدل رگرسيون پيش بيني ريسك سيستماتيك : 4جدول

پژوهشگرنتايج تجزيه و تحليل . *
. درصد معني دار است95در سطح اطمينان . **

. درصد معني دار است99طمينان در سطح ا.  ***

 مدل پيش بيني ريسك سيستماتيك شركت ها با استفاده از متغيرهاي حسابداري ،بنابراين
:به شرح زير خواهد بود

βEEVASAGSR 589/0249/1122/0757/192/1 ++++−=

 جهت تخمين مدل هاي تجربي برآورد ريسك سيستماتيك با استفاده از پژوهش،در اين
براي استفاده از مدل هاي . رسيون چند متغيره استفاده شدمتغيرهاي حسابداري از مدل رگ

 يكسري مفروضاتي وجود دارد ،رگرسيون خطي و اطمينان از صحت مدل هاي به دست آمده
از جمله مهمترين . كه بايستي در ارتباط با مدل هاي رگرسيون تخمين زده شده برقرار باشد

مبستگي بين جملات خطا و فرض  فرض نبود خوده، فرض همساني واريانس،اين مفروضات
بر اساس آزمون هاي انجام گرفته نتايج . نبود رابطه هم خطي بين متغيرهاي مستقل است

نشان داد كه كليه مفروضات فوق در ارتباط با مدل رگرسيون برقرار بوده و در نتيجه مي توان 
F به آماره  نتايج مربوط،از سوي ديگر. از صحت و قدرت مدل برازش شده اطمينان داشت

. بيانگر معني دار بودن مدل  رگرسيون در تحقيق است، جدولFمحاسبه شده و 

tآماره ضرايبمتغير
احتمال 
معني 
داري

F
محاسبه 

شده

F
Adj-R2DWجدول

00/0-076/4***-92/1مقدار ثابت
916/2006/0***757/1ن رشد داراييميانگي

217/3003/0***122/0ميانگين اندازه شركت
112/2042/0**249/1تغييرپذيري سود

477/3001/0***589/0بتاي سود حسابداري

668/1963/2651/0907/1
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 نتيجه گيري و پيشنهادها-8
 مديريت مالي و حسابداري به عنوان دو مسير مهم براي اندازه گيري ،طبق مباني نظري

ع بود كه  نيز بررسي اين موضوپژوهشهدف از انجام اين . ريسك شركت ها محسوب مي شوند
آيا مي توان با استفاده از اطلاعاتي كه توسط سيستم حسابداري تهيه مي شود ريسك 

 بررسي ميزان پژوهشهدف ديگر اين . سيستماتيك مربوط به شركت ها را پيش بيني نمود
محتواي اطلاعاتي و اهميت هر يك از متغيرهاي حسابداري در پيش بيني ريسك سيستماتيك 

شان داد كه اطلاعات حسابداري در فرآيند پيش بيني ريسك سيستماتيك و نتايج در كل ن. بود
نتايج به دست آمده از آزمون . در نهايت كمك به تصميم گيري سرمايه گذاران مفيد است

 شش متغير ،ضريب همبستگي بين متغيرهاي حسابداري و ريسك سيستماتيك نشان داد
 بتاي ، تغييرپذيري سود،انگين نسبت نقدينگي مي، ميانگين اندازه شركت،ميانگين رشد دارايي

سود حسابداري و بتاي جريان وجوه نقد عملياتي با ريسك سيستماتيك طي دوره زماني 
ميانگين سود   داراي رابطه معني دار آماري هستند و دو متغير ديگر يعني 1387 تا 1378

ي با ريسك سيستماتيك سهام پرداختي و ميانگين نسبت اهرمي داراي رابطه آماري معني دار
نكته قابل توجه اين است كه اين شش متغير بر اساس اطلاعات موجود در. نمي باشند

 نتايج ، سود و زيان و جريان وجوه نقد محاسبه شده بودند و بنابراين،صورت هاي مالي ترازنامه
 جريان وجوه  سود وزيان و صورت،اين واقعيت را اثبات مي كند كه هرسه صورت مالي ترازنامه

.نقد در فرآيند پيش بيني ريسك سيستماتيك و تصميم گيري سودمند هستند
 نتايج حاصل از بكارگيري روش گزينش دنباله اي متغيرها يعني روش حذف ،از سوي ديگر

 تغييرپذيري سود و ، ميانگين اندازه شركت،پسرو نشان داد كه چهار متغير ميانگين رشد دارايي
ي نسبت به ساير متغيرهاي تحقيق داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي بتاي سود حسابدار

ساير متغيرها يا داراي محتواي اطلاعاتي نبودند يا اين كه اطلاعاتي را به بازار مخابره . هستند
 دو متغير ميانگين ،همچنين. مي كنندكه توسط اين چهار متغير نيز به بازار مخابره مي شود

،ندازه شركت بر اساس اطلاعاتي كه توسط ترازنامه گزارش مي شودرشد دارايي و ميانگين ا
مي شوند و دو متغير تغييرپذيري سود و بتاي سود حسابداري نيز بر اساس اطلاعاتي محاسبه

 مي توان نتيجه گرفت ،بنابراين.  محاسبه مي شوند،كه توسط صورت سود وزيان ارائه مي شود
 زيان نسبت به صورت جريان وجوه نقد داراي محتواي كه صورت هاي مالي ترازنامه و سود و

 سرمايه گذاران به منظور اتخاذ تصميمات برتر لازم است ،افزاينده اطلاعاتي هستند و بنابراين
.بيشتر به اطلاعات ترازنامه  و سود و زيان توجه نمايند
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ر مي توانند  بر اساس پيشنهادهاي زيژوهشگران علاقمند به قلمرو موضوعي اين پژوهشگران
: بيشتري را انجام دهندپژوهش هايدر اين زمينه 

 بررسي رابطه بين ساير معيارهاي ريسك حسابداري با ريسك سيستماتيك -1
 بررسي اثر تغييرات در روش هاي حسابداري و به كار گيري روشهاي مختلف در بين -2

شركت ها بر روي ريسك سيستماتيك 
در كاهش ريسك سيستماتيك بررسي اثر هموارسازي سود -3

 پژوهش محدوديت هاي-9
: عبارت از پژوهشاز جمله مهمترين محدوديت هاي اين

 بوده 1387 تا 1378قلمرو زماني آزمون فرضيه هاي پژوهش حاضر محدوده زماني -1
. بايد در تعميم نتايج به دوره هاي زماني ديگر با احتياط عمل شود،بنابراين. است

 تسري نتايج به ساير شركت ها بايستي با ، بودن جامعه آماريبا توجه به محدود-2
.احتياط انجام شود
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