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بيني سودمندي متغيرهاي حسابداري در پيش

هاي پذيرفته شده ريسك سيستماتيك شركت

در بورس اوراق بهادار تهران

∗∗خواجوي... دكترشكراـ∗دكتر محمد نمازي

چكيده 
هاي حسابداري در پيش بيني ريسك  سودمندي متغيرهدف اصلي اين مقاله بررسي

در راستاي . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استسيستماتيك شركت
 ساله مورد تحقيق 11 شركت كه اطلاعات مورد نياز براي دوره 40اين هدف، تعداد 

ربوط به سپس، اطلاعات م. ها قابل دسترسي بود انتخاب شدنددر مورد آن) 80-70(
عنوان متغير وابسته  متغير مستقل مورد مطالعه قرار گرفت و ريسك سيستماتيك به17

هاي آماري رگرسيون ساده و ها از تكنيكمنظور آزمون فرضيهبه. محاسبه شد
اي متغيرها تحت رگرسيون چند متغيره بهره گرفته شد و نهايتاً از روش گزينش دنباله

دار بودن الگوها معني.  خاب مدل بهينه استفاده گرديد جهت انت1"حذف پسرو"عنوان 
دست آمده بيانگر آن است كه نتايج به.  صورت گرفتF و Tهاي با استفاده از آماره

ي در سطح رگرسيون ساده، بين دوازده متغير تحقيق با ريسك سيستماتيك رابطه
 متغير 17د كه از چنين در مرحله طراحي مدل نيز مشخص گرديهم. معنادار وجود دارد

85مانده در آخرين گام مجموعاً توانايي تبيين بيش از بيني كننده هشت متغير باقيپيش
.درصد تغييرات ريسك سيستماتيك را دارند

ا���د �����اري دا
	��� ��از ∗
 ا���د��ر �����اري دا
	��� ��از ∗∗

1. Backward Elimination
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بورس اوراق بهادار، متغيرهاي حسابداري، ريسك سيستماتيك:هاي كليديواژه
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مقدمه
 فرايند رشد و توسعه اقتصادي هر كشور گذاري يكي از موارد ضروري و اساسي درسرمايه

گذاري گذاران تا جاي ممكن سعي دارند منابع مالي خود را در جايي سرمايهسرمايه. است

طبيعي است در اين جهت توجه .  ترين ريسك را داشته باشدترين بازده و كمكنند كه بيش

يسك سيستماتيك هاي محاسبه ريكي از شيوه. گذاري دارنداي به ريسك سرمايهويژه

به همين جهت شناخت ارتباط بين ريسك . ها استفاده از اطلاعات حسابداري استشركت

.اي برخوردار استسيستماتيك و اطلاعات حسابداري از اهميت ويژه

بيني خالص جريان نقدي آتي معمولاً به اطلاعاتي در مورد منظور پيشگذاران بهسرمايه

ها و نيز نرخ هاي نقدي واحد تجاري، ريسك دستيابي به آنانزمان و مبلغ مورد انتظار جري
هاي نقدي مذكور نياز دارند، بنابراين يكي از اطلاعات بهره مناسب براي تنزيل جريان

توان احتمال تفاوت ريسك را مي. گذاري استگذاران ريسك سرمايهمورد نياز سرمايه

در ادبيات مالي ). 1376جهانخاني، (د بين بازده واقعي از بازده مورد انتظار تعريف كر

هاي گوناگوني مورد توجه قرار گرفته است كه از يك ديدگاه انواع  از جنبهريسك

هايي هستند كه به عوامل گروه اول، ريسك: بندي نمودتوان به دو گروه طبقهريسك را مي

مان شود كه در هر شركتي اين نوع ريسك به شرايط خاص هداخلي شركت مربوط مي

ها ندارد، در نتيجه اين نوع ريسك شركت بستگي داشته و ربطي به ريسك ساير شركت

قابل (تواند خاص يك صنعت معين باشد، بدين جهت به آن ريسك غيرسيستماتيك مي

هايي هستند كه مربوط به يك يا چند شركت نبوده و به گروه دوم ريسك. گويند) اجتناب
وع ريسك در اثر عواملي كه بازده كل بازار را تحت تأثير اين ن. شوندكل بازار مربوط مي

آيد و به آن ريسك وجود ميهاي كلان اقتصادي بهچون شاخصدهند همقرار مي

اين ريسك به آن قسمت از نوسانات بازده يك .  گويندمي) غيرقابل اجتناب(سيستماتيك 

 بازار اوراق بهادار است، زمان عوامل مختلف بر روي قيمتدارايي كه ناشي از تأثير هم

).1376جهانخاني، (شود اطلاق مي

عنوان يكي از محاسن جا كه در ادبيات حسابداري كمي كردن ريسك بهاز آن

نظران و گذاران تلقي شده است، صاحباطلاعات حسابداري از ديد سرمايه

چون  همهاي متعددياندركاران بازار سرمايه همواره براي سنجش ريسك به شيوهدست
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 در مباحث 3هاي شاخصي و نيز مدل2ايهاي سرمايهگذاري دارائي، مدل قيمت1مدل بازار

هاي الذكر اتكاء به قيمتهاي فوقلكن از آن رو كه محور اصلي مدل. اندمالي متوسل شده

هاي فعال از گردونة مورد بحث خارج هاي خارج از بورسبازار است به ناچار شركت

 عنايت به تحقيقات متعدد انجام شده در مورد محتواي اطلاعاتي و نيز با.  گردندمي

رسد كه اطلاعات به نظر مي) 1382نمازي و زارع، (هاي مالي آنتروپي اقلام صورت
بدين معني كه . ها مؤثر باشدچنين ريسك بازار شركتحسابداري در قيمت سهام و هم

تر باشد، قيمت اوراق يستماتيك بيشهرچه همبستگي بين متغيرهاي حسابداري و ريسك س

تر واكنش بهادار و در نتيجه ريسك آن در بازار سرمايه، نسبت به اطلاعات جديد سريع

.تر حركت خواهد نمودنشان داده و در نتيجه بازار به سمت كارايي هرچه بيش

پيشينه تحقيق

تحقيقات خارجي 
ه، مفيد بودن اطلاعات حسابداري در بسياري از تحقيقات حسابداري مبتني بر بازار سرماي

، 62002، براون52001، كوتري42002بيور. (اند بهادار را بيان نمودهتعيين ريسك اوراق

چنين تحقيقات متعددي همبستگي بين متغيرهاي هم).  82000 و المشير72001لي

ادار را مورد و ريسك سيستماتيك اوراق به...) اهرم مالي، عملياتي، اندازه و (حسابداري 

.اندبررسي قرار داده

زمان نرخ بازده اوراق ارتباط ميان تغييرپذيري هم) 1969(عنوان نمونه بال و براون به
متغيرهاي مورد بررسي سود عملياتي، . اندبهادار و سود حسابداري را مورد بررسي قرار داده

- 1966هاي قيق سالدوره زماني تح. سود خالص و سود متعلق به سهامداران عادي بود

. ها تحليل رگرسيون بودروش آزمون فرضيه.  شركت بود261 و نمونه انتخابي شامل 1946

دست آمده از اين مطالعه نشان دهنده وجود رابطة با اهميتي ميان سود و بازده بازار نتايج به

اي  ملاحظهبال و براون بر اين مبنا چنين نتيجه گرفتند كه رابطه معنادار قابل.  بوده است

نتايج خلاصه شده تحقيقات . ميان ريسك سيستماتيك و متغيرهاي حسابداري وجود دارد

1. Market Model
2. Capital Asset Pricing model
3. Index model
4. Beaver
5. Kothari
6. Browen
7. Lee
8. Almashir
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. است) 1(ساير محققين نيز به شرح نگاره شماره 

تحقيقات داخلي
و ريسك سيستماتيك ) اهرم مالي(ي تأثير ساختار سرمايه رابطه) 1373(حسن قاليباف اصل 

)β (در اين تحقيق .  رس اوراق بهادار تهران را بررسي كردسهام عادي پذيرفته شده در بو
 در بورس فعال 1368 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه طي سال 26

1372 الي 1368هاي دريافتي بودند، انتخاب و در فاصله زمان بوده و داراي هزينه بهره وام

:ت بودند ازهاي اين تحقيق عبارفرضيه. مورد بررسي قرارگرفتند

شركت و ريسك سيستماتيك سهام ) اهرم مالي(ي معناداري بين ساختار سرمايه رابطه.1

. بهادار تهران وجود داردعادي آن شركت در بورس اوراق

هاي اهرمي ميزان پراكندگي ريسك سيستماتيك سهام مشاهده شده در شركت.2

.هاي غيراهرمي استتر از ريسك سيستماتيك شركتبزرگ

.  اين تحقيق نشان داد كه اهرم مالي بر ريسك سيستماتيك تأثير مستقيم داردنتايج
يعني با استفاده . تر از ميانگين بتاي اهرمي استچنين ميانگين بتاي غيراهرمي كوچكهم

.رودريسك سيستماتيك سهام شركت در بازار بالا مي) بدهي(تر از اهرم بيش

ي شركت، ريسك متغير نوع صنعت، اندازهتأثير چهار ) 1374(جهانخاني و يزداني 

هاي بورس تهران تجاري و درجه اهرم عملياتي را بر ميزان به كارگيري اهرم مالي شركت

 شركت و دوره زماني تحقيق 73نمونه انتخابي آنان شامل .  مورد بررسي قرار دادند

معيار، رگرسيون ميانگين، انحراف (با استفاده از تكنيك آماري .  بود1368-1370هاي سال

صورت بار براي هفت صنعت بهيك) ، دوربين واتسون و كوواريانسFچند متغيره، آزمون 

در ) 1گيري رسيدند كه صورت مجزا، به اين نتيجهبار براي هر صنعت بهتلفيقي و يك

اما متغيرهاي اندازه شركت، ريسك .  آزمون تلفيقي، نوع صنعت بر ساختار مالي تأثير دارد
در آزمون مجزاي هر يك از ) 2ي و اهرم عملياتي تأثيري بر ساختار مالي ندارند، و تجار

خلاصه تحقيقات انجام شده خارجي. 1نگاره 
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1ادامه نگاره 
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صنايع، نوع صنعت بر ساختار مالي صنايع مواد شيميايي و دارويي، مواد غذايي و قند، 
آلات و سيمان و مصالح ساختماني شينتوليدات چوبي و كاغذ، توليد قطعات فلزي و ما

ي شركت، ريسك تجاري و اهرم عملياتي تأثيري بر تأثير دارد؛ ولي متغيرهاي اندازه
دست آمده تا حدودي در صنايع نساجي و توليد لوازم خانگي نتايج به.  ساختار مالي ندارند

.متفاوت از ساير صنايع است
 و بازده سهام در (β) ريسك سيستماتيك در تحقيقي ارتباط بين) 1375(زاده شفيع

 شركت را از ميان 40كار براي انجام اين. بورس اوراق بهادار تهران را بررسي نمود
عنوان نمونه انتخاب نمود و نرخ هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بهشركت

هه از ابتداي سال  ما48ها را براي يك دوره بازده و بتا يا شاخص ريسك سيستماتيك آن
دست آمده از تحليل رگرسيون و همبستگي نتايج به.  محاسبه كرد1373 تا پايان سال 1370

نشان داد كه بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام از نظر آماري همبستگي معناداري وجود 
دست آمده حكايت از آن دارد كه رابطه غيرخطي بهتر از رابطه چنين نتايج بههم. دارد
اين بدان . طي قادر است ارتباط بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام را تبيين كندخ

معناست كه فرض خطي بودن ارتباط بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام در بورس 
 كه بيان CAPMچنين اين فرضيه مدل در اين تحقيق هم. شوداوراق بهادار تهران رد مي

بعي از ريسك سيستماتيك آنهاست و ريسك دارد بازده اوراق بهادار تنها تامي
دست آمده نشان نتايج به. غيرسيستماتيك در آن تأثيري ندارد، مورد بررسي قرار گرفت

كند و علاوه بر ريسك دهد كه اين فرض در بورس اوراق بهادار تهران صدق نميمي
مؤثر .  داردسيستماتيك، ريسك غيرسيستماتيك نيز در بازده مورد انتظار سهامداران تأثير

دهنده اين است كه اغلب بودن ريسك غيرسيستماتيك بر بازده مورد انتظار نشان
ها كنند و يا پرتفوليو آنگذاران در بورس تهران اقدام به تشكيل پرتفوليو نميسرمايه

.نحوي تنوع نيافته كه موجب حذف ريسك غيرسيستماتيك گرددبه
ي شركت را روي ريسك ياتي، مالي و اندازهآثار اهرم عمل) 1377(احمدپور و نمازي 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي يك سيستماتيك سهام عادي شركت
هاي آماري با استفاده از رگرسيون و تكنيك. مطالعه نمودند) 1374 تا 1370( ساله 5دوره 

ثر دارد، يعني با افزايش به اين نتيجه رسيدند كه اهرم مالي روي ميزان ريسك سيستماتيك ا
اما اهرم عملياتي روي .  يابدها ريسك سيستماتيك نيز افزايش ميميزان بدهي شركت

ي شركت روي ميزان ريسك اثر با اهميت اندازه.  ميزان ريسك سيستماتيك اثر ندارد
ها هاي شركتداري نيز دارد، به اين معني كه هر اندازه ميزان داراييمعكوس و معني
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.يابدتر باشد، ريسك سيستماتيك آن كاهش ميشبي
نيز به بررسي سودمندي اطلاعات حسابداري در ارزيابي ) 1378(نوروش و وفادار 
هاي مالي از در اين تحقيق تعدادي از نسبت.  ها در ايران پرداختندريسك بازار شركت

حقوق قبيل نسبت سود به حقوق صاحبان سهام، نسبت جاري، نسبت فروش به جمع 
ها عنوان مبناي اندازه شركت، انتخاب گرديد و رابطه آنها بهصاحبان سهام و جمع دارايي

دامنه زماني تحقيق .   شركت انتخابي، مورد آزمون قرار گرفت39با ريسك سيستماتيك 
گر وجود رابطه دست آمده، نشاننتايج به.   بود1376 تا پايان سال 1375فوق از ابتداي سال 

 بين نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام و ريسك سيستماتيك بوده كه اين معنادار
ساير متغيرهاي .  نمايدبيني مياز تغييرات ريسك سيستماتيك را پيش% 15نسبت حدود 

.حسابداري انتخابي فاقد ارتباط معنادار با ريسك سيستماتيك بودند
ن جهت يافتن معيار جديدي ناستفاده از تئوري اطلاعات شبا ) 1382(نمازي و زارع 

در راستاي . اي انجام دادندمطالعهگذاري در اوراق بهادار گيري ريسك سرمايهبراي اندازه
لي و ريسك اهاي مي بين آنتروپي اقلام صورتاين هدف، ابتدا مدل تئوريك رابطه

منظور آزمون عملي مفهوم آنتروپي و ريسك، سپس به. دندكر ارايه  راسيستماتيك
هاي فعال در بورس اوراق بهادار  ساله از شركت5لاعات مورد نياز براي يك دوره اط

با  شركت بود، آنان 50 نمونه انتخابي شامل.كردندآوري  جمع راتهران از صنايع مختلف
هاي زماني، كل هاي ميان گروهي و سرياستفاده از آزمون آماري روش تلفيق داده

دست نتايج به. دادندطور مجزا مورد آزمون قرار بهون را گوناگچنين صنايع ها و همشركت
حساب سود و  كه بين آنتروپي اطلاعات اقلام ترازنامه و صورتبودآمده حاكي از اين 

چنين، بين آنتروپي و ترازنامه و هم. داري وجود داردزيان و تغييرات بهاي سهام رابطه معني
نتيجه . داري وجود داردي معنيابطهحساب سود و زيان و ريسك سيستماتيك رصورت

توان ريسك كه با استفاده از محتواي اطلاعات گزارشات مالي مياد  نشان دپژوهش آنان
.سيستماتيك را تخمين زد
هاي به بررسي تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري شركت) 1383(نمازي و شيرزاده 

در راستاي اين . ختلف پرداختندپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنايع م
هاي مالي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه صورتهدف، كليه شركت

1375-1379هاي و اطلاعات مورد نياز را در سال) حساب سود و زيانترازنامه و صورت(
ايع  شركت از صن108نمونه آنان شامل . ارايه داده بودند، را مورد بررسي قرار دادند

ها از رگرسيون ساده و ضريب همبستگي استفاده منظور آزمون فرضيهبه. مختلف بود
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نتايج .  مورد بررسي قرار دادندz و tها را با استفاده از  آماره دار بودن آننمودند و معني
طور كلي، بين ساختار سرمايه و به) 1: دست آمده از پژوهش آنان حاكي از اين بود كهبه

ي مثبت وجود دارد، اما اين رابطه از نظر آماري در حد ضعيف ركت رابطهسودآوري ش
ساختار ) 3ي بين ساختار سرمايه و سودآوري بستگي به صنعت نيز دارد، رابطه) 2. باشدمي

ي بين ساختار سرمايه و رابطه) 4توان در صنايع گوناگون تعيين نمود، و بهينه سرمايه را مي
. بستگي به تعريف سودآوري نيز داردسودآوري در صنايع مختلف

.دهدخلاصه تحقيقات انجام شده داخلي در اين زمينه را نشان مي) 2(نگاره شماره 

هاي اصليهيفرض
. ريسك سيستماتيك رابطه وجود داردهاي نقدينگي و شاخصبين نسبت.1
.هاي اهرمي و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه وجود داردبين نسبت.2
.سودآوري و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه وجود داردهاي بين نسبت.3
.بين اهرم عملياتي و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه وجود دارد.4
.بين اهرم مالي و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه وجود دارد.5

هاي فرعيهيفرض
.بين نسبت جاري و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود دارد.1
 شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود بين نسبت رشد دارايي جاري و.2

.دارد
بين نسبت رشد دارايي ثابت به رشد دارايي و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه .3

.معكوس وجود دارد
.بين اندازه شركت و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود دارد.4
.بين نسبت بازده دارايي  و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود دارد.5
.بين  رشد سود خالص و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود دارد.6
شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود وبين بازده حقوق صاحبان سهام  .7

.دارد
.بين رشد فروش و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود دارد.8
 و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود دبين شاخص هموارسازي سو.9

.دارد
بين نسبت ضريب تغييرات سود و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه مستقيم وجود .10
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.دارد
بين نسبت پوشش هزينه مالي و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود .11

.دارد
.بين نسبت توزيع سود و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود دارد.12

روش تحقيق
بيني ريسك ي متغيرهاي حسابداري را در پيشاين تحقيق سعي بر آن دارد كه سودمند

.  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار دهدسيستماتيك شركت

1"پس از واقعه"بنابراين، اين مطالعه در برگيرنده تحقيق تجربي كاربردي است و از طرح 

.نمايداستفاده مي) 1379عبدالخليق رشاد، (

متغيرهاي تحقيق

 متغيرهاي مستقل-الف
هاي مالي زياد تعداد نسبت. هاي مالي هستندمتغيرهاي مستقل در اين تحقيق عمدتاً نسبت

ها به چهار گروه هاي آنتوان با توجه به نتايج و ويژگيها را مياست، ولي تمام اين نسبت
هاي  نسبتهاي اهرمي وهاي فعاليت، نسبتهاي نقدينگي، نسبتنسبت:  اصلي تقسيم نمود

علاوه بر آن براي كارآمدتر كردن مدل برآورد ريسك ). 1986فاستر، (سودآوري 
هاي مالي قرار هاي رايج نسبتبنديسيستماتيك از متغيرهاي مالي ديگري كه در طبقه

ترين متغيرهاي مورد استفاده در ادامه شرح داده گيرند، نيز استفاده شده است، مهمنمي
.شوندمي

نقدينگي
فاستر، (باشد مدت در سررسيد مي توانايي شركت براي انجام تعهدات كوتاه2قدينگين

كه توان بالقوه شركت در دستيابي به منابع توليدي مورد نياز و ايجاد با توجه به اين). 1986
رود با بالاتر هاي رشد تا حدود زيادي به نقدينگي شركت بستگي دارد، انتظار ميفرصت

سترسي شركت به منابع مورد نياز، انجام به موقع تعهدات نسبت به رفتن نقدينگي، د
در نتيجه نقدينگي ريسك شركت را كاهش . مشتريان و اعتباردهندگان افزايش يابد

. هستند4 و نسبت آني3گيري نقدينگي نسبت جاريترين معيارهاي اندازهمهم. دهدمي

1. Ex-Post 
2. Liquidity
3. Current Ratio
4. Quick Ratio
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سودآوري
دهد كه گذاران ميسبي را به سرمايهعملكرد مطلوب شركت در گذشته اين اطمينان ن

اغلب كساني كه در امور . شركت در كسب سود از منابع جديد نيز موفق خواهد بود
نفع يا علاقمند هستند گذاري، اعتبار و يا بازده فعاليت آن ذياي از لحاظ سرمايهمؤسسه

. كننده ميگذاري توجميزان سود شركت نسبت به حساب فروش و مبلغ سرمايهمعمولاً به
تر براي واحد ارزيابي مطلوب از روند سودآوري شركت باعث در نظر گرفتن ريسك كم

توان بيان نمود كه بين ريسك سيستماتيك و سودآوري تجاري خواهد بود، بنابراين مي
).1376جهانخاني و پارسائيان، (اي معكوس وجود داشته باشد واحد تجاري رابطه

رشد شركت
رود هايي است كه همواره مورد توجه بازار سرمايه بوده و انتظار ميصرشد يكي از شاخ

رشد مستمر درآمدها و سود شركت موجب جلب اطمينان بازار شده و به اين ترتيب بازار، 
رشد فروش و رشد سود تحت تأثير . تري براي سهام شركت ارزيابي نمايدريسك كم

گذاري ها نتيجه تصميمات سرمايهاراييگيرد و رشد دتصميمات عملياتي گذشته قرار مي
هاي جاري، چون رشد داراييبراي سنجش شاخص رشد از معيارهايي هم. شركت است
.هاي ثابت، رشد فروش و رشد سود ناخالص استفاده شده استرشد دارايي

پذيري سودنوسان
ه است عنوان انحراف معيار نسبت سود به قيمت بازار تعريف شدپذيري سود بهنوسان

از . شوداين متغير از عوامل بالا بودن ريسك شركت تلقي مي). 1986واتس و زيمرمن، (
شود، بين ضريب تغييرپذيري سود و شاخص ريسك سيستماتيك بيني مياين رو پيش

.رابطه مستقيم وجود داشته باشد

هااهرم
هرم عملياتي بر ا. هاي شركت استهاي ثابت در فهرست هزينهاهرم عبارت از وجود هزينه

متكي است، ) هاهاي ثابت غير از بهره بدهيچه هزينه(هاي ثابت عملياتي شركت هزينه

ها متكي است هاي ثابت مالي از قبيل بهره يا سود ثابت واماهرم مالي نيز بر هزينه

وجه تسميه اهرم تشابه بين منفعت حاصل از اتكاء به اهرم مكانيكي و ). 1370تبريزي، عبده(

اهرم عملياتي بر عايدي قبل از بهره و ماليات . نفعت حاصل از اتكاء به هزينه ثابت استم

تر اهرم عملياتي، حساسيت سود عملياتي شركت را نسبت به عبارت سادهبه. گذاردتأثير مي

.كندگيري ميهاي ثابت آن اندازههزينه
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خلاصه تحقيقات انجام شده داخلي. 2نگاره 
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نقش مهمي در محاسبه سود قبل از ماليات و يا سود هر سهم و ريسك اهرم مالي نيز 

استفاده از وام و سهام ممتاز كه هزينه ي ثابت مالي دارند، موجب افزايش . شركت دارد

ها و شاخص رود بين اهرمانتظار مي. شونددرجه اهرم مالي و نوسان سود خالص شركت مي

).1370عبده تبريزي، (ته باشد ي مستقيم وجود داشريسك سيستماتيك رابطه

اندازه
جويي در مقياس تر به بازارهاي محصول و صرفهدليل دسترسي بيشتر بههاي بزرگشركت

تري برخوردارند و در ناملايمات تجاري در تأثير عوامل توليد از ريسك تجاري كم
بزرگ، ريسك هاي رود شركتبنابراين انتظار مي. دهندتري از خود نشان ميمقاومت بيش

چون لگاريتم مجموع براي محاسبه متغير اندازه از معيارهايي هم. تري داشته باشندپائين
اما با توجه به شرايط تورمي و نامربوط بودن ارقام . شودهاي يا فروش استفاده ميدارايي

عيين عنوان مبناي تها، در اين تحقيق از ارزش بازار سهام در پايان دوره بهتاريخي دارائي
.عنوان متغير اندازه شركت استفاده شده استارزش شركت و نهايتاً از لگاريتم آن به

توزيع سود
برد، يكي تفاوت بين قيمت گذاري خود ميسهامدار جزء يك شركت دو منفعت از سرمايه

گذاري جزء اول از منافع سرمايه. فروش و قيمت خريد سهم و ديگري سود نقدي سهام
طور كلي متغيرهاي كلان مؤثر بر ط زيادي با متغيرهاي مالي مثل نرخ بهره و بهمعمولاً ارتبا

) گذاريهاي غيرسرمايهدر مورد شركت(اما سود نقدي سهام عمدتاً . بازار سرمايه دارد
. ناشي و تحت تأثير سودآوري شركت و سياست شركت در زمينه تقسيم سود است

گذاري خيلي به افزايش قيمت سهام عت سرمايهخواهند براي كسب منفسهامداراني كه نمي
هايي دوزند و در نتيجه براي شركتدر آينده، متكي باشند، چشم به سود نقدي سهام مي

انتظار . كنندكنند، ريسك بالاتري ارزيابي ميتري از سود خود را توزيع ميكه درصد كم
وس وجود داشته ي معكرود بين ريسك سيستماتيك و شاخص پرداخت سود  رابطهمي

. باشد

هموارسازي سود
هاي منظور كاهش نوسانشود كه بهاي اطلاق مي هموارسازي سود به رفتار آگاهانه

منظور نشان گران عموماً براين باورند كه مديران بهپژوهش. گيرداي سود، شكل ميدوره
هاي و روشپذير اصول  در چارچوب انعطاف- دادن تصويري با ثبات از روند سودآوري 

دهد كه شواهد تجربي نشان مي. زنند به هموارسازي سود دست مي-متداول حسابداري
گذاري در ، تمايل زيادي به سرمايه)كارانصاحبان سهام و طلبه(گذاران برخي از سرمايه
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از ) تريبا ثبات(ها قادر است تصوير هموارتري دهند كه مديريت آنهايي نشان ميشركت
هايي نظير افزايش رفاه تواند ناشي از انگيزهبروز چنين رفتاري مي. س نمايندسود را منعك

هموارسازي سود . بيني سود باشدمديريت، افزايش رفاه سهامداران و تسهيل قابليت پيش
تر در ثباتي كمهاي تأمين مالي، بيواسطه تأثير در هزينهها را بهتواند ارزش بازار شركتمي

شود كه هموارسازي در اين امر باعث مي. تر كندل ورشكستگي، بيشسود و كاهش احتما
شود بين بيني ميبنابراين پيش). 1378بدري، (ارزش بازار شركت تأثير مثبت پيدا كند 

. شاخص هموارسازي سود و شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معكوس وجود داشته باشد
، )1970(ام شده توسط بيورو نظر به مطالب گفته شده و با توجه به تحقيقات انج

كه ) 2003(چنين تحقيق انجام شده توسط بريمبل و هم) 1979(و اسكو ) 1975(بيلدرسي 
اند، متغيرهاي تحقيق انتخاب شده، به شرح زير مورد همگي مؤيد مباني نظري مذكور بوده

:مطالعه قرار گرفتند
، اهرم مالي، اهرم نسبت جاري، نسبت آني، رشد دارايي جاري، رشد دارايي ثابت

عملياتي، نسبت بدهي، شاخص هموارسازي سود، ضريب تغييرپذيري سود، نسبت توزيع 
ها، اندازه شركت، رشد فروش، نسبت سود، نسبت پوشش هزينه بهره و نسبت بازده دارايي

.بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت سود خالص به فروش، رشد سود خالص

 متغير وابسته-ب 
شاخص ريسك را .  است(β)ته در اين تحقيق شاخص ريسك سيستماتيك متغير وابس

هاي ريسكي بازار پذيري بازده يك دارايي در مقايسه با مجموع داراييتوان نوسانمي
در اقتصاد براي كمي كردن اين شاخص ابتدا كوواريانس بين بازده دارايي .  تعريف نمود

.  شود به مقدار واريانس پرتفوي بازار تقسيم ميمورد نظر با بازده بازار محاسبه شده و سپس
در اين تحقيق براي محاسبه شاخص ريسك سيستماتيك از رگرسيون خطي استفاده شده 

عنوان متغير  بهiعنوان متغير مستقل و بازده سهام در اين محاسبه بازده پرتفوي بازار به.  است
ير وابسته به متغير مستقل يعني شيب خط رگرسيون متغ.  وابسته در نظر گرفته شده است

.دست آمده است بهMinitabافزار ضريب بتا با استفاده از نرم

دوره مطالعه و جامعه آماري
براي انتخاب .  انجام گرديده است1370-1380هاي اين تحقيق در دوره زماني سال

 و سپس  فهرست شدند،1369هاي پذيرفته شده در اول سال هاي تحقيق ابتدا شركتنمونه
هايي انتخاب شدند كه اولاً در طول دوره تحقيق سهام آنان دچار وقفه ها شركتاز ميان آن
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گذاري هاي صنعت سرمايه ماه نشده باشد، و ثانياً جزء شركت3تر از معاملاتي طولاني
علت تعيين شرط اول به مشكلات مربوط به محاسبه شاخص ريسك سيستماتيك . نباشند

ز آنجايي كه شاخص ريسك سيستماتيك براساس رگرسيون زماني بين ا. شودمربوط مي
هاي آيد، وجود وقفهدست ميبازده اوراق بهادار شركت مورد بررسي و بازده بازار به

گيري نمود، در شود كه بازده شركت را نتوان با دقت معقول اندازهمعاملاتي باعث مي
هاي چنين شركتهم. ل نخواهد داشتنتيجه اجراي رگرسيون زماني نتايج مناسب بدنبا

ها از هاي مالي آندليل ماهيت فعاليت آنان و ارقام مندرج در صورتگذاري بهسرمايه
شركت حايز شرايط 40بر اين اساس. جامعه مورد بررسي در اين تحقيق كنار گذاشته شدند

.ده استارايه ش) 3(هاي مورد مطالعه در نگاره شمارهاسامي شركت. انتخاب گرديدند
هاي مالي اطلاعات مورد استفاده در اين تحقيق، علاوه بر اطلاعات مندرج در صورت

اند، شامل اطلاعات مربوط به قيمت سهام كار رفتهكه براي تعيين متغيرهاي مستقل تحقيق به
.  ها بوده استو شاخص بازار در طول دوره محاسبه شاخص ريسك سيستماتيك شركت

افزار بانك هاي بورس تهران و نرمها و سالنامهنامهبراي متغيرها، هفتهمنبع اصلي اطلاعات 
. پردازش شده استExcelافزار اطلاعاتي صحرا بوده كه در محيط نرم

هاي تحقيقيافته
هاي تحقيق از رگرسيون ساده و چند متغيره كه با ويژگي خاص اين منظور آزمون فرضيهبه

دار بودن پارامترهاي برآوردي جهت آزمون معني. دمطالعه مطابقت داشت، استفاده ش
نتايج در سه سطح تك متغيري، دو متغيري و .   انجام گرفته استα% = 5 در سطح tآزمون 

.شودچند متغيري ارايه مي

تشريح مدل تجربي برآورد ريسك سيستماتيك با استفاده از متغيرهاي حسابداري
) 7(وش حذف پسرو به شرح نگاره شماره گزارش خروجي آخرين مدل برازش شده به ر

:شودارايه مي
R = 92%
R2 = 85%
AR2 = 6/81 %
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هاي تحقيقاسامي شركت. 3نگاره 

نام شركترديفنام شركترديف
چيني ايران21توليدي تيم1
شيشه و گاز22سيمان فارس و خوزستان2
ايران فرم23صنايع لاستيكي سهند3
سيمان شرق24بندي پارسبسته4
پارس متال25لنت ترمز ايران5
پارس سرام26پمپ سازي ايران6
نفت بهران27پلاستيك شاهين7
كيميدارو28داروسازي جابرابن حيان8
قوه پارس29بيسكويت گرجي9
جام دارو30سيمان صوفيان10
ايرانيت31ايران پوپلين11
ليفتراك سهند32پارس الكتريك12
موتوژن33توليدي بهمن13
پرميت34دارويي رازك14
ساسان35سيمان كرمان15
سپنتا36كاشي اصفهان16
قند لرستان37سيمان تهران17
پارس پامچال38كارتن ايران18
كمپرسورسازي ايران39قند نيشابور19
گچ تهران40صنعتي مينو20

غيرههاي تك متيافته. 4نگاره 

انحراف معيار ميانگين حداكثر حداقل تعداد نام متغير و آماره
5546/0 8222/0 9913/1 0660/0 40 بتا
3819/0 3565/1 9036/1 0126/0 40 نسبت جاري
2012/0 2913/0 3590/1 0330/0 40 ي جارييرشد دارا
5193/2 6332/1 6560/8 9087/4- 40 ي ثابتيرشد دارا
3440/1 2175/1 8765/5 4530/1- 40 اهرم مالي
8245/0 6690/1 1488/3 0987/0- 40 اتيياهرم عمل
1067/0 2308/0 4140/0 460/0- 40 يينسبت بازده دارا
1027/1 8810/0 5230/6 8640/0- 40 بازده حقوق صاحبان سهام
9382/2 0160/1 6870/4 0910/9- 40 شاخص هموارسازي سود
1090/2 5088/0 2300/13 3320/0- 40 نسبت پوشش بهره
1875/0 7468/0 9930/0 2050/0 40 ع سودينسبت توز
689/3 3969/1 6110/16 0820/0 40 ري سوديرپذييب تغيضر
5202/0 7814/10 8740/11 9010/9 40 اندازه شركت
0959/0 7185/0 9020/0 4490/0 40 نسبت بدهي
2068/0 3584/0 4400/1 1170/0 40 رشد فروش
7867/0 5439/0 6380/2 2610/2- 40 ر در سوديينسبت تغ
2874/0 8575/0 72/1 28/0 40 نسبت آني
2091/0 3409/0 44/1 12/0 40 نسبت سود خالص به فروش
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هاي اصليخلاصه نتايج آزمون فرضيه. 5نگاره 

نتيجه 
فرضيه P-Value آماره جدول آماره 

محاسباتي R معادله رگرسيون شماره فرضيه 
اصلي

H0رد  000/0 96/1 21/4- 63/0- β=014/0-821/0QR 1

H0رد  009/0 96/1 342/3 52/0 β=998/1+631/0-DR 2

H0رد  000/0 96/1 587/3- 53/0- β=316/0-696/0P/S 3

H0رد  000/0 96/1 961/3 57/0 β=386/0+425/1 OL 4

H0رد  015/0 96/1 926/2 49/0 β=16/0+022/1FL 5

هاي فرعيه نتايج آزمون فرضيهخلاص. 6نگاره 

نتيجه فرضيه P-Value آماره 
جدول

آماره 
محاسباتي R معادله رگرسيون شماره فرضيه 

فرعي
H0رد  009/0 64/1 342/3- 52/0- β=772/0-852/1CR 1

H0عدم رد  137/0 64/1 481/0 36/0 β=624/0+582/0GCA 2
H0 عدم رد 857/0 64/1 181/0- 03/0- β=007/0-816/0GFA 3
H0 رد 000/0 64/1 961/3- 57/0- β=375/0-806/4SIZE 4
H0 رد 017/0 64/1 283/2- 48/0- β=808/1-219/1ROA 5

H0 عدم رد 186/0 64/1 346/1- 21/0- β=225/0-921/0GP 6
H0 رد 000/0 64/1 587/3- 53/0- β=371/0-077/1ROE 7
H0رد  037/0 64/1 042/2- 41/0- β=537/1-33/0GS 8
H0رد  000/0 64/1 36/4- 65/0- β=087/0-893/0IS 9
H0رد  000/0 64/1 91/4 71/0 β=058/0+723/0CE 10

H0 عدم رد 891/0 64/1 138/0- 03/0- β=006/0-807/0CI 11
H0 عدم رد 725/0 64/1 354/0- 05/0- β=164/0-926/0DP 12

آخرين مدل حذف پسرو. 7نگاره 

ن چند متغيرهمعادله رگرسيو
P-Value (T)آماره محاسباتي  (b)شيب متغير

116/5537/5000/0مقدار ثابت
531/0-891/6-000/0 (P/S)فروش نسبت سود خالص به
168/0085/2045/0(FL)اهرم مالي 

247/0413/3002/0(OL)اهرم عملياتي 
546/0-39/7-000/0(IS)شاخص هموارسازي سود 
803/0009/9000/0(CE)ضريب تغيير پذيري سود 

411/0-236/5-000/0(Size)اندازه شركت 
335/0-846/4-000/0(GS)رشد فروش 
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١١/٢ 0#��

23H0'ل 


��#0 رد 
H0

٦٨٥/٢٤

491/0-819/5-000/0(QR)نسبت آني 

ها با استفاده از متغيرهاي حسابداري به شرح بيني ريسك سيستماتيك شركتمدل پيش

:دست آمده استزير به

β = 116/5–531/0P/S –491/0QR + 168/0FL +247/0OL -546/0IS + 803/0CE –
411/0SIZE –335/0GS

:شودشرح زير تعريف ميداري ضرايب رگرسيون بهآزمون معني

H0: b1 = b2 = b3 = b4 = b5 = b6 = b7 = b8
H1: bi = 0   i به ازاء حداقل يك  ; i  = 8 ....  1 و 2و

Fكه دست آمده است در حالي به685/24ستفاده از آزمون فيشر آماره محاسباتي با ا

.باشد مي11/2 عبارت از F )05/0 و 15 و 24(دست آمده از جدول با توجه به به

Fآزمون . 1نمودار 

باشد و در  جدول ميFتر از مقدار آماره  محاسباتي بزرگFاز آنجايي كه مقدار آماره 

 رد شده و H0بنابراين فرض ).   را ببينيد1نمودار شماره ( قرار گرفته است H0ناحيه رد 

 درصد رابطه معناداري با ريسك 95دهد كه تمامي متغيرهاي مدل با اطمينان نشان مي

توان گفت عنوان مثال ميجهت تفسير متغيرهاي لحاظ شده در مدل به. سيستماتيك دارند
شود كه ريسك ير اندازه شركت باعث ميكه افزايش يك درصدي در مقدار متغ

. مرتبه كاهش يابد- 411/0سيستماتيك به ميزان 
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آزمون مدل
دست آمده در اين قسمت شاخص ريسك جهت ارزيابي كيفيت مدل تجربي به

براي دستيابي به اين .  تعيين شد1381هاي مورد تحقيق براي سال سيستماتيك شركت

، بين بازده سهام هر شركت و )market model( بازارهدف با استفاده از مدل شناخته شده

دست آوردن بازده مجموع اوراق بهادار بازار يك رابطه رگرسيوني برقرار شد و با به

 رگرسيون براساس اطلاعات گذشته، تخميني از بازده مورد انتظار آينده β و αضرايب 

 شركت40 سيستماتيكچنين شاخص ريسكهم. دست آمدسهام متناسب با بازده بازار به

دست آمده در اين تحقيق و با استفاده از اطلاعات تحقيق از طريق مدل تجربي به

.هاي مورد بررسي مشخص گرديدهاي مالي شركتصورت
نتايج حاصل از تعيين شاخص ريسك سيستماتيك براساس دو روش ) 8(نگاره شماره 

.دهدفوق را نشان مي

يك براساس دو مدل بازار و تجربي حاصل از تحقيقمقايسه ريسك سيستمات. 8نگاره 

شاخص ريسك سيستماتيكشاخص ريسك سيستماتيك
مدل نام شركت

بازار
مدل تجربي 

تحقيق

نام شركت
مدل بازار

مدل تجربي 
تحقيق

91/069/0چيني ايران58/020/0توليدي تيم

90/053/0شيشه و گاز99/163/1سيمان فارس و خوزستان

98/162/1ايران فرم54/139/0صنايع لاستيكي سهند

87/299/1سيمان شرق87/060/0بندي پارسبسته

68/126/1پارس متال98/021/0لنت ترمز ايران

89/044/0پارس سرام77/011/0پمپ سازي ايران

76/013/0نفت بهران79/163/1پلاستيك شاهين

07/210/1كيميدارو79/034/0داروسازي جابرابن حيان

91/056/0قوه پارس90/116/1بيسكويت گرجي

99/045/0جام دارو63/089/0سيمان صوفيان

79/063/0ايرانيت09/135/0ايران پوپلين

99/053/0ليفتراك سهند94/086/0پارس الكتريك

87/121/1موتوژن07/205/1توليدي بهمن

86/279/1يتپرم90/180/0دارويي رازك

08/281/1ساسان88/027/0سيمان كرمان

75/117/1سپنتا82/053/0كاشي اصفهان

57/090/0قند لرستان06/107/0سيمان تهران
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87/298/0پارس پامچال89/065/0كارتن ايران

79/033/0قند نيشابور
كمپرسورسازي 

ايران
68/113/1

90/078/0 تهرانگچ86/290/1صنعتي مينو

ي معنادار آماري بين جهت اطمينان از اعتبار مدل تجربي لازم است ابتدا وجود رابطه
براي دستيابي به اين هدف  از تحليل واريانس يك عاملي استفاده . دو مدل بررسي شود

ده است دست آم به08/4 جدول F و آماره 08/15دست آمده  بهFاز آنجايي كه آماره . شد

چنين هم. ي معنادار وجود دارددست آمده رابطهتوان نتيجه گرفت كه بين دو مدل بهمي

براي بررسي چگونگي هماهنگي نتايج اين دو مدل از ضريب همبستگي بين اين دو مدل 

براساس نتايج حاصل از خروجي آزمون فوق ضريب همبستگي بين دو مدل . استفاده شد

توان بيان كرد كه مدل تجربي براين اساس مي. ي كامل بود و در سطح معنادار811/0

عبارت ديگر مدل مبتني به. برآورد ريسك سيستماتيك هماهنگي مطلوبي با مدل بازار دارد

هاي مبتني بر ارقام بازار محسوب بر متغيرهاي حسابداري جايگزيني مناسب براي مدل
.گرددمي

گيريبحث و نتيجه
دهد كه بين متغيرهاي حسابداري اين ح رگرسيون ساده نشان ميهاي تحقيق در سطيافته

.پژوهش با شاخص ريسك سيستماتيك رابطه وجود دارد

عنوان شاخص دهد كه بين نسبت آني بهبررسي فرضيه اصلي شماره يك نشان مي
كه با توجه به اين.  نقدينگي با شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معناداري وجود دارد

عنوان شاخصي جهت ارزيابي توانايي واحد تجاري در پرداخت مطالبات حال هنسبت آني ب

بيني وجود رابطه منطقي دهد، پيشهاي آني را نشان ميشده اعتباردهندگان از محل دارايي

دهد، علامت ضريب نشان مي) 5(طور كه نگاره شماره از سوي ديگر همان.  رسدبه نظر مي

گر جهت عكس رابطه بين نسبت آني و منفي است كه نشانمعادله رگرسيون در اين مورد 

.شاخص ريسك سيستماتيك است

در فرضيه اصلي دوم رابطه بين نسبت بدهي و شاخص ريسك سيستماتيك بررسي شده 

دهد كه بين نسبت بدهي و نشان مي) 5(است، نتيجه آزمون فرضيه فوق در نگاره شماره 
وجود دارد، علامت ضريب رگرسيون مربوطه شاخص ريسك سيستماتيك رابطه معناداري 

دست آمده با تحقيق انجام دست آمده است كه مطابق با انتظار است، نتيجه بهنيز مثبت به
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از نظر ادبيات .  مطابقت دارد) 2003(و بريمبل ) 1975(بيلدرسي ) 1970(شده توسط بيور 

.گرددمالي وجود بدهي باعث ايجاد ريسك مالي در شركت مي

 فرضيه سوم رابطه بين نسبت سود خالص به فروش و شاخص ريسك سيستماتيك در
) 5(دست آمده از آزمون فرضيه فوق كه در نگاره شماره نتيجه به.  بررسي شده است

چنين وجود هم.  منعكس گرديده است، بيانگر وجود رابطه معناداري بين اين دو متغير است

تري هاي سودآور از ريسك كمشركتعلامت منفي ضريب فوق مؤيد آن است كه 

تر متمايل به مطالعه صورت سود و زيان گذاران بيشبسياري از سرمايه.  باشندبرخوردار مي

اين طرز تفكر ناشي از اين ديدگاه است كه هنگامي يك شركت . واحد تجاري هستند

تر و يشهاي نقدي بها، بهبود وضعيت مالي، تحصيل جريانتواند به گسترش فعاليتمي

پرداخت سود سهام بالاتر بپردازد كه روند سودآوري آن مناسب بوده و در حد مطلوبي رو 

.به رشد باشد
در فرضيه چهارم رابطه بين اهرم عملياتي و شاخص ريسك سيستماتيك بررسي شده 

هاي وجود هزينه.  منعكس شده است) 5(نتيجه آزمون انجام شده در نگاره شماره .  است

هاي شركت از طريق نوسان در عايدات فروش، باعث ياتي در ساختار هزينهثابت عمل

نتيجه .  نوسان در عايدات شركت و بدنبال آن باعث افزايش ريسك شركت خواهد شد

. چنين لو مطابقت داردو هم) 1975(دست آمده با نتيجه تحقيقات رابينسن و پرسي وال به

.اي ديده نشده استچنين رابطه) 1378(كه در تحقيق احمدپور و نمازي در حالي

در فرضيه پنجم رابطه بين اهرم مالي و شاخص ريسك سيستماتيك بررسي شده است، 

مشاهده نگاره فوق .  منعكس شده است) 5(نتيجه آزمون فرضيه فوق در نگاره شماره 

ت آمده با دسنتيجه به. دهدوجود رابطه معنادار بين اين دو متغير را با علامت مثبت نشان مي
دست آمده با چنين نتيجه بهمطابقت دارد، هم) 1972(هامادا پژوهش انجام شده توسط 

.هماهنگي دارد) 1373(و قاليباف اصل ) 1378(نتايج تحقيقات احمدپور و نمازي 

. شودهاي فرعي پرداخته ميطور خلاصه به بررسي نتايج آزمون فرضيهدر اين قسمت به

هاي مرتبط با رشد، دهد كه به استثناء رشد فروش ساير فرضيهان مينش) 6(مشاهده نگاره 

شامل رشد دارايي جاري، رشد دارايي ثابت و رشد سود، با ريسك سيستماتيك رابطه 

هاي گذاران نسبت به فرصتاعتمادي سرمايهتوان بيدليل اين امر را مي. معناداري ندارند
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در خصوص معيار . ها دانستي رشد شركتهاچنين ابهام در فرصتها و همآتي شركت

از ارزش بازار سهام ) 1992(اندازه شركت در اين تحقيق مطابق با تحقيق فاما و فرنچ 

علت انتخاب ارزش بازار سهام نسبت به ساير . شركت در پايان دوره استفاده شده است

د وارده به ها يا فروش آن است كه انتقاچون مجموع دارائيمعيارهاي اندازه شركت هم

. ها و يا نوسانات فروش در اين مورد منتفي خواهد بودنامربوط بودن ارزش تاريخي دارائي
دهد كه همبستگي بين متغير اندازه و ريسك سيستماتيك نشان مي) 6(مشاهده نگاره شماره 

، برين )1970(چون بيور، كتلر، شولز اندازه شركت در ساير تحقيقات مرتبط هم. است% 57

نيز با ريسك سيستماتيك رابطه ) 1378(، احمدپور و نمازي )2003(، بريمبل )1973(رنر و ل

هاي شاخص هموارسازي سود نيز يكي از متغيرهايي است كه در بخش فرضيه. داشته است

طور كه نگاره شماره فرعي رابطه آن و ريسك سيستماتيك مورد آزمون قرار گرفت، همان

است و از آنجايي كه مقدار آماره % 65ين اين دو متغير دهد، همبستگي بنشان مي) 6(

توان نتيجه گرفت كه بين رو مي اينتر است، ازمحاسباتي از مقدار آماره جدول بزرگ

جهت عكس . شاخص هموارسازي سود و ريسك سيستماتيك رابطه معناداري وجود دارد
ش و سود باعث افزايش شود كه نوسانات در فرورابطه اين دو متغير از آنجا ناشي مي

.شودگذاران و اعتباردهندگان ميريسك شركت از نظر سرمايه

رابطه ضريب تغييرپذيري سود و ريسك سيستماتيك نيز مورد آزمون قرار گرفت، 

در اين تحقيق نيز ) 1975(، بيلدرسي )1970(همانند نتايج تحقيقات بيور، كتلر و اسكولز 

كه در مقايسه با ساير متغيرهاي تحقيق بل توجه اينرابطه مستقيم مشاهده شد، نكته قا

هماهنگي بسيار نزديكي در مقدار همبستگي اين دو متغير در تحقيق حاضر با همبستگي 

دليل . شود مشاهده مي66/0با ) 1970... (با تحقيقات انجام شده توسط بيور و % 71بيش از 

 صورت و مخرج كسر محاسبه نسبت گيريتواند هماهنگي بين معيارهاي اندازهاين امر مي

.الذكر باشدفوق
توان به نكات زير دست آمده با استفاده از روش حذف پسرو ميدر تشريح مدل به

ها از آزمون كه جهت اطمينان از عدم خودهمبستگي بين باقيماندهاشاره كرد؛ نخست آن

. باشد مي2,006مده دست آاز آنجايي كه مقدار آماره به.  استفاده شد1 واتسون- دوربين

از سوي ديگر . ها اطمينان حاصل كردتوان نسبت بر فقدان خودهمبستگي بين باقيماندهمي

جهت اطمينان از فقدان خودهمبستگي بين متغيرهاي مستقل مدل، از مقايسه بين نتايج مدل 

1 - Durbin-Watson
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ها شامل حذف پيشرو و رگرسيوندست آمده از ساير روشكار گرفته شده با نتايج بهبه

هاي يادشده متغيرهاي انتخابي در مدل گام استفاده شد، از آنجايي كه در تمامي مدلبهگام

توان نسبت به عدم خودهمبستگي بين متغيرهاي مستقل اطمينان مشابه بودند، در نتيجه مي

نظر  متغيرهاي تحقيق بسيار مناسب بهP-Valueكه مقدار نكته ديگر آن. حاصل نمود

اي كه به جزء دو متغير اهرم مالي و اهرم عملياتي، بقيه متغيرها حتي در گونهرسند بهمي
.باشند نيز قابل پذيرش ميα% = 1سطح 

هاي خارج از بورس و ترين كاربرد نتايج تحقيق حاضر در ارزيابي شركتمهم

اندركاران ترجيح بسياري از دست. هاي جديدالورود به بورس اوراق بهادار استشركت

گذاري گذاران از الگوي قيمتبراي تعيين نرخ بازده مورد انتظار سرمايهدهند مي

در اين الگو نرخ بازده مورد انتظار .   استفاده كنند(CAPM)اي هاي سرمايهدارايي

:شودصورت زير محاسبه ميبه

نرخ بازده بدون +شاخص ريسك سيستماتيك)  بازده مورد انتظار بازار–نرخ بازده بدون ريسك (
نرخ بازده مورد انتظار= ريسك 

از الگوي ) نرخ تنزيل(توان براي تعيين نرخ بازده مورد انتظار برپايه نتايج حاصل مي

به اين ترتيب كه ابتدا شاخص ريسك سيستماتيك شركت . دست آمده استفاده كردبه

مورد نظر براساس ضرايب مدل و مقدار متغير مربوط به شركت مشخص شده و شاخص 

دست آيد، پس از آن مقدار شاخص ريسك سيستماتيك همراه  سيستماتيك بهريسك

 قرار داده (CAPM)اي گذاري دارايي سرمايهساير متغيرهاي مورد نياز در الگوي قيمت
آيد، تا مبنايي براي ارزشيابي قيمت سهام شركت قرار دست شود و نرخ بازده مورد انتظار به

.گيرد

پيشنهادها
.  بورس اوراق بهادار در توسعه اقتصادي يك كشور غيرقابل انكار استتأثير بازار 

ها و تخصيص بهينه اين منابع وظيفه اصلي اين بازار، به حركت انداختن مؤثر سرمايه

يكي از شرايط .  شودكه براي اين امر ضرورت وجود يك بازار كارا احساس مي. باشدمي

اطلاعات موجود از جمله اطلاعات حسابداري لازم براي چنين بازاري اين است كه كليه 

طور مساوي در كه داراي دو ويژگي مربوط بودن و قابليت اتكاء هستند، بدون هزينه و به
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گران برداشت نسبتاً يكساني از اطلاعات داشته گران باشد و معاملهدسترس كليه معامله

. باشند

 و بازده سهام، لازم است كه دار بين ريسك سيستماتيكوجود رابطه معنيبا توجه به.1

وجود آورده تا محققان بتوانند به تجزيه و مسئولان بورس، فضاي شفاف اطلاعاتي به

گذاران و تر سرمايههاي بهينهگيريهاي آماري اقدام نموده و فضا را براي تصميمتحليل
.تر سرمايه فراهم آورندگيري درستجهت

رساني خود، بتاي هر شركت را براي فرآيند اطلاعتوانند در مسئولان بازار سرمايه مي.2

گيري محاسبه نمايند و در اختيار عنوان يك معيار تصميمهاي زماني مختلف بهدوره

.هاي بورس درج نمايندكنندگان قرار دهند و در سالنامه و يا ماهنامهاستفاده

توانند از طريق عنوان شاخص ارزيابي ريسك، مسئولان بورس مي بهβبا توجه به معيار .3

تر نموده و قوانين و ها وسيعاطلاع از اين شاخص، بعد نظارتي خود را براي شركت

.هاي با بتاي بالا وضع نمايندمقرراتي براي شركت

توانند فضا را گيري بازار سرمايه، مسئولان بورس مي در تصميمβبا توجه به اهميت .4
، مشاوران و كارگزاران بورس فراهم گذارانهاي لازم به سرمايهبراي دادن آموزش

.آورند

گر بازده كل بازار بورس اوراق طور كامل نشانتدوين و ارايه شاخص بورس كه به.5

.بهادار تهران باشد

. تدوين مقررات جامع براي بازار بورس.6

هاي مالي كه بهاي تمام شده تاريخي دليل نامربوط بودن برخي اطلاعات صورتبه.7

را با ... ها و ي جاري آن تجزيه و تحليل اهرم مالي، نرخ بازده داراييهاها با ارزشآن

هاي تشويقي شود، با استفاده از سياسترو پيشنهاد ميسازد، از اينمشكل مواجه مي

.ها را به ارايه ارقام مرتبط بر مبناي ارزش جاري تشويق سازندشركت
ها از بعد ريسكتبندي شركمنظور تاسيس نهادي براي رتبهبسترسازي به.8
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منابع 
: تهران. آمار و كاربرد آن در مديريت، چاپ اول). 1377(آذر، عادل و منصور مومني 

.سمت

تأثير اهرم عملياتي، مالي و اندازه ”.)1377(احمدپور كاسكري، احمد و محمد نمازي 

 .  74-101دوره دوم، شماره ششم، صص ،  مدرس“شركت روي ريسك سيستماتيك

مركز تحقيقات تخصصي . هاي ماليتجزيه و تحليل صورت). 1378... (ا فضلاكبري،

.حسابداري و حسابرسي سازمان حسابرسي
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.دانشكده مديريت دانشگاه تهران
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هاي پذيرفته ها بر ميزان به كارگيري اهرم مالي در شركتدرجه اهرم عملياتي شركت
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186 -169.
ديدگاه روش شناختي، : يهاي تجربي در حسابدارپژوهش). 1379(عبدالخليق، رشاد 

.مترجم، محمد نمازي، چاپ اول، انتشارات دانشگاه شيراز

: تهران. چاپ اول). دو فصل از جلد دوم(مديريت مالي ). 1370(تبريزي، حسين عبده

.انتشارات پيشبرد

» بررسي تأثير ساختار سرمايه بر روي ريسك سيستماتيك«). 1373(اصل، حسن قاليباف

دانشكده علوم اداري و مديريت بازرگاني دانشگاه : ناسي ارشد، تهراننامه كارشپايان

.تهران

كاربرد تئوري اطلاعات در تعيين ريسك «). 1383(نمازي، محمد و بهروز زارع 
، »)هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمطالعه موردي شركت(سيستماتيك 
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خلاصه تحقيقات انجام شده خارجي . 1نگاره 

نام 
دوره زماني سالمحقيقن/ محقق

تحقيق
تعداد 
نتيجه تحقيقروش آمارينام متغيرهاي تحقيقنمونه

1946261-19691966بال و براون
علق به سهامداران سود عملياتي، سود خالص، سود مت

عادي
ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

رابطه معناداري بين متغيرهاي حسابداري و 
.ريسك سيستماتيك وجود دارد

بيور، كتلر و 
اسكولز

19701965-1947307
نسبت توزيع سود، رشد دارايي، اهرم مالي، نقدينگي، 

اندازه شركت، تغييرپذيري سود، بتاي حسابداري
ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

رابطه معناداري بين متغيرهاي حسابداري و 
.ريسك سيستماتيك وجود دارد

اهرم مالي1948304-19721967هامادا
ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

ي معنادار بين اهرم مالي و ريسك رابطه
.سيستماتيك وجود دارد

194699-19731967گونيدس
لياتي، تغيير در سود خالص و تغيير در تغيير در سود عم

سود متعلق به سهامدار عادي
ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

رابطه معناداري بين متغيرهاي حسابداري و 
.ريسك سيستماتيك وجود دارد

اهرم عملياتي1949233-19741968لو
ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

ي مثبت بين اهرم عملياتي و ريسك رابطه
.سيستماتيك وجود دارد

1955254-19751961بيور و مينگولد
نسبت سود خالص به ارزش بازار سهام عادي، نسبت 

ها و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام بازده دارايي
عادي

ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

2R%=20دار ضعيفي در حد رابطه معني
.دست آوردبه

195671-19751966بيلدرسي

نسبت بدهي به سهام عادي، نسبت بدهي به كل 
ها، نسبت بدهي به ارزش بازار شركت، نسبت دارايي

سريع، نسبت جاري، سود قبل از بهره ماليات به مجموع 
سبت پوشش بهره، رشد ها، نسبت توزيع سود، ندارايي

سود هر سهام، اندازه، بتاي حسابداري، نسبت سهام 
ممتاز به سهام عادي

ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

متغير نسبت بدهي به سهام عادي، نسبت سهام 
ممتاز به سهام عادي، نسبت فروش به سهام 

 ضريب تغييرپذيري سود عادي، نسبت جاري و
ي معناداري با ريسك سيستماتيك رابطه

.داشتند

تجاري، نوع صنعت و اهرم عملياتياندازه ريسك 1968233-19791977فري و جونر
ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

ي معنادار با اندازه، نوع صنعت و اهرم رابطه
ريسك سيستماتيك دارند، اما ريسك تجاري 

.فاقد رابطه معنادار است
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. 1ادامه نگاره 

نام 
دوره زماني سالتحقيق/محقق

تحقيق
تعداد 
نتيجه تحقيقروش آمارينام متغيرهاي تحقيقنمونه

1957210-19791968اسكو
توزيع سود، رشد، اهرم مالي، نقدينگي، اندازه، 

تغييرپذيري سود و بتاي حسابداري
مبستگي و ضريب ه

گامبهرگرسيون گام

سه متغير رشد، اندازه و تغييرپذيري سود 
همبستگي معناداري با ريسك سيستماتيك 

.داشتند

1947150-19801974هيل و اسيتون
م مالي، نقدينگي، اندازه، توزيع سود، رشد اهر

تغييرپذيري سود و بتاي حسابداري
ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

سه متغير رشد، اندازه و تغييرپذيري سود 
همبستگي معناداري با ريسك سيستماتيك 

.داشتند

1963294-19821977الگرز و ميوري
نسبت توزيع سود، رشد، اهرم مالي، اندازه، 

تغييرپذيري سود
ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

بين متغيرهاي مورد بررسي و ريسك 
.ي معناداري وجود داردسيستماتيك رابطه

تحليل رگرسيوناهرم مالي و اهرم عملياتي1957255-19841976كر و ريماندل
تغييرات % 33متغيرهاي انتخابي بيش از 

.كنندريسك سيستماتيك را تبيين مي

1975272-19891987اسماعيل و كيم

به سهامدار عادي سود متعلق به سهامدار سود متعلق 
عادي بعلاوه استهلاك، سود متعلق به سهامدار عادي 

علاوه استهلاك و ماليات معوق و خالص جريان به
نقدي حاصل از عمليات

ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

ي معنادار با ريسك هر چهار متغير رابطه
.سيستماتيك دارند

تحليل رگرسيوناندازه، اهرم مالي، اهرم عملياتي197650-19771990كالانكي
هاي مبتني بر ارقام حسابداري نتيجه آزمون

 بازار هاي مبتني بر ارقاممشابهي با آزمون
.اندداشته

1991123-20032000بريمبل
بتاي حسابداري، تغييرات سود، رشد، اندازه، نسبت 

ت جاري، اهرم مالي، نسبت پوشش پرداخت سود، نسب
بهره و اهرم عملياتي

ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

تغييرات ريسك سيستماتيك % 57بيش از 
.شوندتوسط متغيرهاي انتخابي مدل تبيين مي
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خلاصه تحقيقات انجام شده داخلي . 2نگاره 

دوره زماني سالتحقيق/نام محقق
تحقيق

تعداد 
نتيجه تحقيقروش آمارينام متغيرهاي تحقيقنمونه

همبستگي و تحليل اهرم مالي136826-13731372قاليباف اصل
رگرسيون

ن بتاي تر از ميانگيهاي غيراهرمي كوچكميانگين بتاي شركت
تر از اهرم مالي، يعني با استفاده بيش. باشدهاي اهرمي ميشركت

.يابدريسك سيستماتيك شركت افزايش مي

136973-13741373جهانخاني و يزداني
نوع صنعت، اندازه، ريسك 

تجاري و درجه اهرم 
عملياتي

همبستگي و تحليل 
رگرسيون

اما متغيرهاي اندازه، . نوع صنعت بر ساختار مالي تأثير دارد
.ي بر ساختار مالي نداردريسك تجاري، اهرم عملياتي تأثير

همبستگي و تحليل بازده سهام137040-13751373زادهشفيع
.همبستگي معناداري بين بازده و ريسك سيستماتيك وجود داردرگرسيون

اهرم عملياتي، اهرم مالي، 137058-13781374احمدپور و نمازي
ركتاندازه، و فروش ش

همبستگي و تحليل 
رگرسيون

اما اهرم عملياتي . م مالي بر ريسك سيستماتيك تأثير دارداهر
چنين اندازه شركت روي ريسك سيستماتيك اثر ندارد، هم

ي معنادار با ريسك سيستماتيك دارد، اما ميزان فروش رابطه
.تأثيري بر ريسك سيستماتيك ندارد

137539-13781376نوروش و وفادار

نسبت سود به حقوق 
نسبت جاري، صاحبان سهام، 

نسبت فروش به حقوق 
صاحبان سهام و اندازه

ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

ي معناداري بين نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام رابطه
اما ساير متغيرهاي انتخابي . و ريسك سيستماتيك وجود دارد

.باشندي معنادار با ريسك سيستماتيك ميفاقد رابطه

هاي آنتروپي اقلام صورت137455-13821378نمازي و زارع
مالي

ها ميان روش تلفيق داده
هاي گروهي و سري

زماني

هاي نتايج نشان داد كه با استفاده از محتواي اطلاعات گزارش
آنتروپي . توان ريسك سيستماتيك را تخمين زدمالي مي

حساب سود و زيان با اطلاعات مندرج در ترازنامه و صورت
.ي معناداري دارد رابطهريسك سيستماتيك

بازده نسبت بدهي و 1375108-13831379نمازي و شيرزاده
هادارايي

ضريب همبستگي و 
تحليل رگرسيون

. رابطه مثبت بين ساختار سرمايه و سودآوري وجود دارد
.چنين به نوع صنعت نيز بستگي داردهم
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