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  در بورس اوراق بهادار تهران
  

    ∗2نژاد صادق يوسف ـ 1حسين فخاري

  استاديار دانشگاه مازندران، گروه حسابداري . 1
  عضو هيات علمي دانشگاه آزاد لاهيجان . 2

  )25/9/85 تاريخ تصويب ،25/10/84تاريخ دريافت (
  چكيده

يرهاي حسابداري و ريسك نطام مند يكي از پرجاذبه ترين موضوعاتي است كه رابطه بين متغ
 بديهي است كه .مباحث تفسيري زيادي را در حوزه تحقيقات حسابداري و امور مالي طرح كرده است

. تواند براي سياست گذاران حسابداري دو فايده مهم داشته باشد  ميكشف رابطه بين اين متغيرها
 اين سوال كه  متغيرهاي حسابداري به چه ميزان با ريسك نظام مندحقوق گوئي به يكي پاسخ

ي ريسك تجاري و ريسك حقوق ها سهامداران عادي مرتبط هستند و ديگر اين كه بين شاخص
افشاء در توانيم خط مشي  مي با كشف اين روابطچنين  هم.سهامداران عادي چه ارتباطي وجود دارد

ي تكامل بخشيم كه اطلاعات بيشتري  در مورد ريسك نظام مند براي ي مالي را به گونه اها صورت
در اين تحقيق رابطه بين متغيرهاي رشد سود خالص و رشد سود عملياتي .  سهامداران ارائه شود

 دو متغيراندازه شركت و نوع صنعت به عنوان چنين هم با ريسك نظام مند بررسي شده و ها شركت
 همبستگي –تحقيق يادشده از نوع مطالعه توصيفي .  قرار گرفتندمتغيرهاي كنترلي مورد بررسي
 شركت پذيرفته شده در بورس 87 تعداد ، در اين راستا.مقطعي است-مبتني بر تحليل سري زماني

 به منظور . به طور  نمونه اي  انتخاب گرديدند1378 – 82اوراق بهادار تهران در طي دوره زماني 
تحليل رگرسيون و همبستگي بهره گرفته شد و معني دار بودن الگوها ي تحقيق از ها آزمون فرضيه

 – ضريب همبستگي و آزمون دوربين ، ضريب تعيين،T آزمون ،Fنيز با استفاده از آزمون آماري 
مند با  بين ريسك نظام، نتايج حاصله بيانگر وجود رابطه اي مثبت. مورد سنجش قرار گرفت،واتسن

ي اين تحقيق تاكيد ها  يافته. درصد است95عملياتي در سطح اطمينان رشد سود خالص و رشد سود 
  .باشد  ميمندمجددي بر فايده مندي متغيرهاي حسابداري براي ارزيابي ريسك نظام

  
مند، رشد سود خالص، رشد سود عملياتي، اندازه شركت،          ريسك نظام  : كليدي هاي  هواژ

  نوع صنعت

                                                      
 Email: H733HF@yahoo.com        : نويسنده مسؤول ∗
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  مقدمه
يه گـذاران سـعي در حـداكثر كـردن ارزش شـركت را               براي جلـب سـرما     ها  امروزه شركت 

كارهـايي اسـت كـه بـراي ايـن       عنـوان يكـي از راه  ه بدر سود  افزايش درآمد و رشد      .دارند
 سعي دارنـد بـا افـزايش     ها  بورس اوراق بهادار تهران نيز شركت      در. گيرند  منظور در نظر مي   

يه گـذاري درسـهام عـادي        باعث تشويق سـرمايه گـذاران بـه سـرما          ،ميزان سود ساليانه خود   
از طرفي سرمايه گذاران نيز در بازار سرمايه سعي دارند منابع خود را به سـمتي سـوق          . شوند

كـه سـرمايه گـذاران بـه          در صـورتي   .دهند كه بيشترين سودآوري را براي آنها داشته باشد        
ذاري اقدام به خروج سـرمايه از بـازار سـهام و سـرمايه گ ـ              ،سود مورد نظر خود دست نيابند     

 كه اين امر منجر بـه كـاهش داد و سـتد در سـهام و از رونـق                    كرد خواهند   ها  درساير فعاليت 
 نيـز   هـا    آگـاهي از ميـزان ريـسك شـركت         ،از اين رو  .اق بهادار خواهد شد   افتادن بورس اور  

  . دسزايي در تصميم گيري افراد داشته باشه تواند نقش ب مي
تلاف بين بازده واقعي و بازده مـورد انتظـار          عنوان احتمال اخ  ه   ريسك ب  ،در ادبيات مالي  

 عوامـل  يي است كه به ها  شامل ريسك : دسته اول   . شود  تعريف شده و به دو دسته تقسيم مي       
 ريـسك نـاتواني در      ، ريسك نقدينگي  ، مانند ريسك مديريت   هستندداخلي شركت مربوط    

دسته دوم  . شود گفته مي ) كاهش پذير  (نظام مند  كه به آن ريسك غير     …پرداخت بدهيها و    
يي است كه خاص يك يا چند شركت نبوده بلكه مربوط به شـرايط كلـي                ها  شامل ريسك : 

نظـام  باشد و تحت عنـوان ريـسك           اجتماعي و غيره مي    ، سياسي ،بازار نظير شرايط اقتصادي   
  .شود  شناخته مي)β(مند

 در  ،باشـد   غيـر قابـل كنتـرل و كـاهش ناپـذير مـي            ) β(نظام مند  ريسك   جايي كه  از آن 
ايـن  . تواند نقش به سزايي داشته باشـد        و سرمايه گذاران مي    ها  تصميم گيري مديران شركت   

ي پذيرفته شـده    ها  سهام عادي شركت   ،)β( نظام مند بين ريسك   رابطه  پي يافتن    درتحقيق  
 تـا   چنين  هم .استآنها  رشد سود عملياتي    رشد سود خالص    در بورس اوراق بهادار تهران و       

در نهايـت   .باشـد    مربـوط مـي    هـا    بـا تغييـرات سـود شـركت        )β(نظام مند چه ميزان ريسك    
ي خـود را    هـا   ريـزي  برنامـه  تـصميم گيـري و      بتوانند براساس ايـن رابطـه،      ها  مديران شركت 

ميم بگيريند كه آيا به خريـد سـهام شـركت مبـادرت             و سرمايه گذاران نيز تص    . تعديل كنند 
  .كه در بخش ديگري سرمايه گذاري كنند اين ورزند يا
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   دو پديده مرتبط به هم  و رشد سودنظام مندريسك 
رسـد كـه سـرمايه        مـي  غم تمامي ناتواني متغيرهاي حسابداري در تشريح ريسك به نظر         به ر 

يد دليل اصلي آن ارتبا ط تئوريكي است كه         گذاران به متغيرهاي حسابداري توجه دارند شا      
بـراي درك   .  يكي از اين مفـاهيم هـستند        نظام مند  رشد وريسك .بين اين متغيرها وجوددارد   

  .خواهيم پرداختنظام مندبهتر اين موضوع به تشريح رابطه تئوريكي بين رشد و ريسك 
ستند و   در يك مقطـع خـاص، ريـسك گريـز ه ـ           انگذار  كنيم كه سرمايه     ابتدا فرض مي  

 فـرض ديگـري تحـت عنـوان     چنـين  هـم . شان حداكثر شود  انتظار دارند كه سودمندي منابع    
 كه بازده مـورد انتظـار اوراق بهـادار     طوريه آوريم، ب توسعه خط بازار اوراق بهادار را مي

E(Rit)i 1، در دوره-t    نسبت بهtعبارت است از :   
)1   (              [E(Rmt)-Rft]βit+E(Rit)=Rft  

  :ه در آنك
Rit نرخ بازده مورد انتظار دارايي i در دوره زماني t.  
Rft نرخ بازده بدون ريسك در دوره زماني t.  

Rmtي بازار در دوره زماني ها  نرخ بازده مورد انتظار مجموعه دارايي t و  
βit در دوره زماني نظام مند ريسكtباشد  مي.  

  :شود محاسبه ميزير رابطه با استفاده از ) βit(نظام مندريسك 
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  .باشند مي

 رشد  ،وجود دارد  ]3[ اگر فرض كنيم كه همه مفروضات مدل ارزشيابي سهام گوردون         
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يمـت مـشخص    سود و سود تقسيمي مستلزم اين است كه يكسان باشـد امـا رشـد تـصادفي ق                 
صـورت  ه  را ب ـ ) 3 (رابطـه توان     باشد پس مي    gitفرض كنيم كه رشد مورد انتظار،       . شود  نمي

   :زير نوشت
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. گيريم  مي كوواريانس it β  و    Ritبين  اكنون  .  ثابت هستند  (t-1)تمامي علايم با انديس     
توجــه داشــته باشــيم كــه كوواريــانس بــين يــك مقــدار ثابــت و يــك مقــدار متغيــر، صــفر  

  .را محاسبه كنيم بتا و 4ولازم است تا كوواريانس بخش متغير معادله .است
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)cov,(باشد، بنابراين     مثبت مي  ititg β رو، ارتباط بـين ريـسك    از اين.  هم بايد مثبت باشد
تبـاط تئـوريكي فـوق       بـديهي اسـت بـا وجـود ار         .]14[ باشد   مثبت مي  ، و رشد سود   نظام مند 

. در عمل معياري جهت ريـسك تلقـي شـود         تواند  ه  انتظار داريم كه متغير حسابداري رشد ب      
هـا    مـرور يافتـه   از ايـن رو     .دهـد   مـي  ي تحقيقات مختلـف نتـايج متفـاوتي را نـشان          ها  اما يافته 

  .تواند براي تبيين اين روابط مفيد باشد مي

  مروري بر پيشينه تحقيق
  و متغيرهـاي مـالي  نظـام منـد  جربي متعددي در زمينه ارتبـاط ريـسك        مطالعات تئوريك و ت   

« اي را تحت عنـوان   مطالعه ]13[گونيدس ،1973در سال  . صورت گرفته است   )حسابداري(
تعيين شده براساس بـازار     نظامندريسك  : ي حسابداري ها  شواهدي بر محتواي اطلاعاتي پيام    
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 وي از متغيرهـاي  .انجـام داد » سابداري تعيين شده براسـاس متغيرهـاي ح ـ  نظام مندو ريسك   
 سود خالص و سود متعلـق بـه سـهامداران عـادي در دوره زمـاني                 ،حسابداري سود عملياتي  

 بدست آمده براي متغيرهـاي      R2 استفاده كرد و نتايج وي نشان دهنده آن بود كه            67-1946
داري ميـان     نوسان داشته و همبـستگي آمـاري معنـا          درصد 50 تا    درصد 35مورد بررسي بين    

  . و متغيرهاي حسابداري مورد اشاره وجود داردنظام مندريسك 
ارتباط بـين معيـار ريـسك مبتنـي بـر بـازار و معيارهـاي ديگـر                  « بيلدرسي   1975در سال   

 ، شامل نسبت بدهي به سهام عـادي       ،متغيرهاي تحقيق وي  . را مورد بررسي قرار داد    » ريسك
 ، نـسبت جـاري    ، نسبت آني  ،رزش بازار شركت   نسبت بدهي به ا    ،نسبت بدهي به كل دارايي    

 ، نسبت پوشش بهـره    ، نسبت توزيع سود   ،نسبت سود قبل از بهره و ماليات به مجموع دارائيها         
 بتاي حسابداري، نسبت سهام ممتاز به سهام عـادي بودنـد كـه بـا      ، اندازه ،رشد سود هر سهم   

 متغيرهـاي نـسبت      دريافـت كـه    1956-66 شركت طي دوره زمـاني       71استفاده از اطلاعات    
 نـسبت   ، نسبت فروش به سهام عادي     ، نسبت سهام ممتاز به سهام عادي      ،بدهي به سهام عادي   

  . ]9[ دارند نظام مندجاري و ضريب تغيير پذيري سود رابطه معناداري با ريسك 
را مورد بررسي قرار » تأثير رشد شركت بر ريسك سهام عادي    «فيوينگز   ،1975در سال   

 به عنوان رشد در سـود شـركت و سـود سـهام تعريـف نمـود و بـه صـورت                    رشد را  ،او. داد
 نظام مند قيق وي نشان داد كه ريسك       حنتايج ت .   موضوع را مورد بررسي قرار داد       ،تئوريك

   .]12[ شدبا  ميو سود سهامتابعي مثبت از نرخ رشد سود شركت  ،سهام عادي
» )حـسابداري ( متغيرهاي مـالي     ونظام مند ارتباط تئوريك بين ريسك     «اي    در مقاله  بومن

مـورد اسـتفاده بـومن، اهـرم        ) حـسابداري (متغيرهـاي مـالي     . ]10 [ را مورد بررسي قـرار داد     
ي تقـسيم سـود     هـا    رشد، اندازه شـركت و سياسـت       ،شركت، بتاي حسابداري، تغييرات سود    

 بـا اهـرم شـركت و بتـاي          نظام منـد  وي در تحقيق خود نشان داد كه بين ريسك          . بوده است 
صورت تئوريك ارتباط وجود دارد و متغيرهاي تغييرات سود، رشـد، انـدازه           ه  سابداري، ب ح

غير رشد را به دو او مت. ارتباط داشته باشندنظام مندتواند با ريسك  شركت و تقسيم سود نمي   
  :كردصورت تعريف 

 هـايي كـه بـازده مـورد انتظـار آن بيـشتر از           گذاري در پروژه    اول، رشـد به معناي سرمايه    
ــازده جــاري شــركت اســت ــراي ســرمايه دوم، رشــد بعنــوان فرصــت. ب گــذاري در  هــايي ب
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ارتبـاط بـين    عـدم    ،و با استفاده از اين تعاريف      .شود  هايي كه منجر به بازده اضافي مي        پروژه
  . را بيان نمودنظام مندمتغير رشد و ريسك 

را » رشـد سـود    ومند  نظامارتباط بين ريسك    « شهيد، پراكاش و اندرسون      1994در سال   
گذاران ريـسك گريـز در يـك           ابتدا فرض كردند كه سرمايه     ها  آن. مورد مطالعه قرار دادند   

عنـوان نـرخ رشـد در       ه  و رشد سود را ب ـ    .  را دارند  شركت انتظار حداكثر شدن ارزش      ،دوره
با رشـد   نظام منـد   ثابت كردند كه ريسك       تئوري جنبهآنان از   . قسيمي تعريف نمودند  سود ت 

-87 شركت در طـي دوره زمـاني   651با بررسي اطلاعات  چنين هم مثبت دارد و  سود رابطه 
 بـا نـرخ رشـد سـود خـالص و سـود              منـد نظـام شواهد تجربي پيدا كردند كه ريـسك         1982

  .]14 [باشد عملياتي مربوط مي
 نقـش اطلاعـات حـسابداري را در بـرآورد ريـسك             ،در تحقيقـي    بريمبل 2003در سال   

 متغيرهـاي حـسابداري مـورد بررسـي در تحقيـق وي شـامل         . داد  رارمورد بررسي ق  مند  نظام
 اهـرم   ، نـسبت جـاري    ، نـسبت پرداخـت سـود      ، انـدازه  ، رشد ، تغييرات سود  ،بتاي حسابداري 

 شـركت در طـي      123 نسبت پوشش بهره و اهرم عملياتي بوده است كـه از اطلاعـات               ،مالي
قيق مؤيد آن بود كه متغيرهاي       نتايج بدست آمده تح    . استفاده نمود  1991-2000دوره زماني 

  .]11 [كنند  ميرا تبيينمند نظام تغييرات ريسك  درصد57حسابداري فوق بيش از 
 بـرروي   هـا   ي عملياتي شـركت   ها  بررسي تأثير ويژگي   «1375در سال    وثوقدر ايران نيز    

 را» ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران         ها  شركت) β( سهام عادي    مند نظام ريسك
 ميزان  ، اندازه شركت  ،در اين تحقيق، رابطه متغيرهاي نوع صنعت      . ]8 [مورد مطالعه قرار داد   

.  شـد  بررسـي منـد   نظام درجه اهرم عملياتي و درجه اهرم مالي با ريسك           ،پراكندگي فروش 
نوع صنعت، اندازه شركت،    ( نشان داد كه هيچ ارتباطي بين متغيرهاي تحقيق          ها  نتايج آزمون 

  .وجود نداردمند نظامبا ريسك ) ش، اهرم عملياتي و اهرم ماليپراكندگي فرو
بررسـي سـودمندي اطلاعـات     «  در تحقيقـي بـا عنـوان         1378نوروش و وفـادار در سـال        

متغيرهاي حـسابداري نـسبت سـود    »  در ايران   ها  حسابداري در ارزيابي ريسك بازار شركت     
  نسبت دارايي جـاري     ،سهام نسبت بدهي به حقوق صاحبان       ،خالص به حقوق صاحبان سهام    

 شـركت   39 را براي    ها   نسبت فروش به حقوق صاحبان سهام و جمع دارايي         ،به بدهي جاري  
نتــايج تحقيــق آنهــا حــاكي از آن بــود كــه رابطــه .  كردنــد بررســي1375-76ي هــا در ســال
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 در سطح   ها  داري بين نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام و ريسك بازار شركت            امعن
ا ريـسك بـازار     ب ـداري  اي مـالي رابطـه معن ـ     هـا    درصد وجود دارد و ساير نـسبت       95اطمينان  
  .]6 [ اند  نداشتهها شركت

بــا اســتفاده از اطلاعــات منــد نظــاممــدل پــيش بينــي ريــسك  «1378در ســال  احمــدپور
متغيرهاي حسابداري مـورد اسـتفاده بـراي پـيش بينـي ريـسك              .  كرد را بررسي » حسابداري

، اهرم عملياتي، اندازه شـركت و ميـزان فـروش بـوده كـه بـا اسـتفاده از                    ، اهرم مالي  مندنظام
 دريافت  1370-1374رس اوراق بهادار تهران، طي سالهاي       و شركت فعال در ب    58اطلاعات  

اي   داشته، اهرم عملياتي و ميزان فروش رابطه      مندنظاماي مثبت با ريسك       كه اهرم مالي رابطه   
  .]2[ داردمند نظاماي منفي با ريسك  شركت رابطه ندارد و اندازه نظام مندبا ريسك 

ي هـا   شـركت منـد   نظـام طراحي مدل تجربي برآورد ريـسك         «1383خواجوي در سال    
را مـورد  » پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از متغيرهـاي حـسابداري                 

 سـود خـالص بـه        نسبت ، نسبت بدهي  ، وي متغيرهاي حسابداري نسبت آني     .مطالعه قرار داد  
 ، رشـد دارايـي ثابـت      ، دارايـي جـاري    د رش ، نسبت جاري  ، اهرم مالي  ، اهرم عملياتي  ،فروش

 ، رشد فروش  ، بازده حقوق صاحبان سهام    ، رشد سود خالص   ها،  بازده دارايي  ،اندازه شركت 
ي مـالي و  هـا   نـسبت پوشـش هزينـه      ، ضريب تغيير پـذيري سـود      ،شاخص هموار سازي سود   

 مورد  1370– 80 شركت در طي دوره زماني       40ا استفاده از اطلاعات     نسبت توزيع سود را ب    
 ، رشـد دارايـي ثابـت   ،بررسي قرار داد و نتايج تحقيق نشان داد كه بين رشـد دارايـي جـاري          

منـد  نظـام  نـسبت توزيـع سـود بـا ريـسك            ،هاي مالي    نسبت پوشش هزينه   ،رشد سود خالص  
 انـدازه   ، نـسبت جـاري    ،الص به فروش   نسبت سود خ   ،ارتباطي وجود ندارد و بين نسبت آني      

 شـاخص همـوار سـازي       ، بازده حقوق صاحبان سهام، رشد فـروش       ها،   بازده دارايي  ،شركت
 اهرم عملياتي، اهرم ،ارتباط معكوس وجود داشته و بين نسبت بدهيمند  نظامسود با ريسك    

  .]4[ رابطه مثبتي وجود داردمند نظامتغيير پذيري سود با ريسك   ضريب،مالي
  تـا حـدودي بـا يكـديگر متفـاوت             هـا   دهد كـه يافتـه      مي بازنگري تحقيقات گذشته نشان   

شايد تفاوت  .  تاكنون حل نشده است    1970 معمايي است كه از دهه       ها   اين تفاوت  .باشند مي
 دلايلي بر اين امر باشد و همـين  ،در مبناي تئوريكي يا محيط اقتصادي يا مبناي اندازه گيري        

گرديده تا تحقيق راجع به رابطه بين متغيرهاي حسابداري و ريـسك نظـام منـد      عوامل سبب   
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تحقيـق مـذكور در     . همچنان به عنوان موضوع قابل بحث در محافل دانشگاهي مطرح باشـد           
و بديهي است كه تكرار يـك تحقيـق بـا متـدولوژي             . راستاي تست دوباره اين روابط است     

بـرهمين  . رك و فهـم موضـوع كمـك نمايـد         تواند به د    مي مختلف در يك محيط اقتصادي    
  .باشند  ميي تحقيق به صورت زيرها مبنا مدل تحقيق وفرضيه

  
  

                         

  

  

  

  

  رابطه بين ريسك متغيرهاي مورد استفاده . 1نمودار 

  تحقيق ي ها فرضيه
ذيرفتـه شـده در     ي پ هـا   و رشـد سـود خـالص شـركت        ) βضريب  (مندنظامبين ريسك    .1

   .بورس اوراق بهادار ارتباط وجود دارد

ي پذيرفتـه شـده در      هـا   و رشد سود عمليـاتي شـركت      ) βضريب   (مند نظام بين ريسك  .2
 .بورس اوراق بهادار ارتباط وجود دارد

  .و رشد سود عملياتي داردمند نظاماندازه شركت اثر تعديل كننده بر رابطه بين ريسك  .3
  .و رشد سود عملياتي داردمند نظامنوع صنعت اثر تعديل كننده بر رابطه بين ريسك  .4

  متغيرها تعريف عملياتي 
 و   مـستقل  هـاي متغير ،متغير وابسته متغيرهاي اصلي پژوهش شامل      ،باتوجه به موضوع تحقيق   

   :هستند تعديل كننده  هايمتغير

اهرم 
  عملياتي

اهرم
  مالي

ايتب
  حسابداري

رشد
  سود

اندازه 
  شركت

سياستهاي 
تقسيم 
  سود

  ساير
متغيرهاي 
  مالي

- نظامريسك غير 
  مند

 مندنظامريسك

  ريسك

متغيرهاي مالي
 )حسابداري(
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  مندريسك نظام: متغير وابسته  .1
يـا ريـسك    ريـسك سيـستماتيك     چون ريسك بـازار       تحت عناويني هم   كهمندنظامريسك  

باشد كه تابع عوامل بازار است و نمي           آن قسمت از كل ريسك مي      ،كاهش ناپذير هم آمده   
 بـوده و   … بـازار و تـورم و    ، شامل ريـسك نـرخ بهـره       ،اين ريسك . توان آن را حذف كرد    

ازار سـرمايه اسـت و بـراي سـهام            اجتمـاعي و محيطـي ب ـ       ، سياسي ،زائيده تغييرات اقتصادي  
هـا را تحـت       اگر بازار سهام افت داشته باشد بيشتر سـهام         .مختلف روندي تقريباً يكسان دارد    

منـد  نظـام  بنابراين تمامي اوراق بهادار تـا حـدودي از ريـسك             .دهد و برعكس    تاثير قرار مي  
دربرگيرنـده  ندمنظـام بـراي ايـن كـه ريـسك         ). اعـم از اوراق قرضـه و سـهام          (برخوردارند  

  . بازار و نرخ بهره است،ي تورمها ريسك
 منـد به عنـوان شـاخص ريـسك نظـام         ) β( ، از ضريب بتا     مندنظامبراي محاسبه ريسك    

 β ي موضـوع پـژوهش  هـا  براي هر يك از شـركت  در تحقيق مذكور    شده است كه    استفاده  
بـين بـازده     ،كـه در آن    بازاراسـت    از مـدل  استفاده   ،بتامعمول ترين راه محاسبه     .  شد محاسبه

 يـك رابطـه رگرسـيوني    (Rm,t) و بازده مجموعه اوراق بهادار بازار  (Ri,t)سهام يك شركت    
 ،رگرسـيون بـر اسـاس اطلاعـات گذشـته        α  و β و با بدست آوردن ضرايب       مي شود برقرار  

بـه   بازار مدل   .آيد  مي  متناسب با بازده بازار بدست     ،تخميني از بازده مورد انتظار آينده سهام      
  :زير است رابطه شكل 
 )6(            

    

و برابـر   مـي كنـد     شيب رابطه رگرسـيوني فـوق را مـنعكس          )  ضريب بتا   ( βكه در آن    
  :است با 

)7 (                                     
)(2

),cov(

mtR
mtRitR

it σ
β =  

iβ سهاممند نظامعنوان شاخص ريسك ه  ب،بدست آمده از مدل ياد شدهiباشد   مي.      
  

 و بـازده    (Ri,t) نياز به اطلاعات مربوط به بازده سهام شـركت           سهمبراي محاسبه بتاي هر     
انـه و   يصـورت ماه  ه  ب  (Ri,t) ها  نرخ بازده سهام شركت   . باشد    مي  (Rmt)مجموع اوراق بهادار  

itemtRiitiR ++= βα,

100
1,

,,1,,
, ×

−

+++−−
=

tiP
tiSftiSditDtiptip

tiR
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 ، مورد بررسييها  از طريق فرمول زير براي شركت  1382 تا پايان سال     1378از ابتداي سال    
  .شده استمحاسبه 

 )8 (   100
1

1 ×
−

+++−−
=

tiP
tiSftiSditDtiptip

tiR
,

,,,,
,

          

  :كه در آن 
Ri,t  = نرخ بازده سهام شركتi در ماه  t  
Pi,t  = قيمت سهام عادي شركتi در پايان ماه  t 

Pi,t-1  = قيمت سهام عادي شركتi در پايان ماه  t-1  
Dit  =سود نقدي هر سهم  

Sdi,t =   منافع حاصل از سود سهمي شركتiماه  در t  
Sfi,t =    منافع حاصل از سهام حق تقدم شركتi در ماه  t  

و بـازده    قيمـت    بـر اسـاس شـاخص كـل         (Rm,t)نرخ بازده مجموعه اوراق بهادار بـازار         
دليل انتخاب شاخص كل قيمت و بازده سهام اين است كـه نقـص              . گردد  مي  محاسبه ،سهام

ي هـا   يكـي از نارسـائي    . اردوجود در شـاخص كـل قيمـت سـهام در آن وجـود نـد               ماساسي  
تاثير گذار بر تغييرات قيمتي يعنـي ميـزان           شاخص كل قيمت سهام آن است كه عامل مهم          

 را در نظـر نمـي گيـرد و از نمـايش             ها  سود تخصيص يافته در مجامع عمومي سالانه شركت       
روند بازده واقعي اوراق بهادار موجود در سبد شاخص و يا نمايـان سـاختن علـت و ماهيـت          

تعبير و تفسير و اسـتنباط صـحيح تـر شـاخص            به طور طبيعي    .ي قيمت ناتوان است   ها  حركت
باشد كه بتواند عوامل موثر بر روند تغييرات قيمتي سهام در بـورس        مستلزم معيار ديگري مي   

عنوان شاخص مناسـبي    ه   در اين زمينه شاخص كل قيمت و بازده سهام ب          .]5[را نمايان سازد    
تواند ميزان تاثير عامل سود تقسيمي در شاخص قيمـت را مـورد سـنجش قـرار                   مي است كه 

  .دهد

  خالص و رشد سود عملياتيرشد سود  :  مستقلهاي متغير .2
 از طريــق كــسر تمــامي درآمــدهاي يــك دوره واحــد تجــاري از هــا ســود خــالص شــركت

مـدهاي عمليـاتي    سود عملياتي نيز از مابه التفاوت درآ      . آيد  مي ي همان دوره بدست   ها  هزينه
  . گردد  ميي عملياتي همان دوره حاصلها يك دوره واحد تجاري و هزينه
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حساب سود و زيان     صورت از طريق    ها،  هر يك از شركت   خالص و سود عملياتي     سود  
سـپس  . اسـتخراج شـده انـد      ) 1382 و   1381 ،1380 ،1379 ،1378ي  ها  سال( پنج ساله آنها    

 از طريـق    ،ي مذكور ها   در طي سال   ها  شركت) لياتي  رشد سود عم  ( خالص  ميزان رشد سود    
  : استشده زير محاسبه صورتميانگين هندسي نرخ رشد به 

  
 )9 (  

  

) سود عمليـاتي (با ارزش متغير در سال صفر يعني سود خالص      برابر است    V0كه در آن     
ود  سال بعد يعنـي س ـ     4ارزش آن متغير در      برابر است با      Vt و    شركت مورد نظر     1378سال  

برابـر اسـت    بدست آمـده      g بدين ترتيب    . همان شركت  1382سال  ) سود عملياتي (خالص  
  . .كه بصورت سري زماني محاسبه شده است با ميانگين مركب نرخ رشد سالانه

   نوع صنعت   شركت واندازه: تعديل كننده  هايمتغير .3
 لـذا بـه     ،باشـد   مـي  ركتتابعي از نوع صنعت و انـدازه ش ـ       مند  نظامبا توجه به اين كه ريسك       
ي مربوط به رابطه بين رشد سود خـالص و عمليـاتي بـا ريـسك                ها  منظور شفاف سازي يافته   

، تاثير متغيرهاي تعديل كننده ؛ اندازه شركت و نوع صنعت را در ايـن رابطـه مـورد                   مندنظام
  . دهيم  ميارزيابي قرار

 و گـستردگي فعاليـت   اندازه شركت تعيين كننده حجم   بديهي است كه      :اندازه شركت 
تر به بازارهاي محصول و صرفه يشدليل دسترسي ب ه  ي بزرگتر ب  ها  شركت. يك شركت است  

 از ريسك تجـاري كمتـري برخوردارانـد و در نـا ملايمـات               ،دياس عوامل تول  ي در مق  ييجو
 ،ي بـزرگ ها مي رود شركت  بنابراين انتظار.تجاري مقاومت بيشتري از خود نشان مي دهند     

 همچـون   ييارهـا ير انـدازه شـركت از مع      ي ـ براي محاسـبه متغ    .ن تري داشته باشند   ييريسك پا 
 بـا    . ارزش بازار سهام شركت و حجم فـروش اسـتفاده مـي شـود              ،ها  ييمتوسط مجموع دارا  

 ها  داراييز از متوسط مجموع     يق ن ين تحق ي در ا  ،ها  ييار مجموع دارا  ير بودن مع  يتوجه به فراگ  
ي مندرج در   ها   بدين منظور از جمع دارايي     .ستفاده شده است  ار اندازه شركت ا   يعنوان مع ه  ب

  .  استفاده گرديد78 - 82 در طي سالهاي ها ترازنامه هر يك از شركت
 متغيرهاي كيفي معمولاً وجود يـا       .متغير نوع صنعت يك متغير كيفي است        :نوع صنعت 

1)( /1

0

−= tt

V
V

g
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 ، متغيرهـا   كمـي كـردن ايـن       يك روش براي   .دهند   يك كيفيت يا صفت را نشان مي       فقدان  
صـفر  ( مـورد    صفر و يك را بر حسب       ) كدهاي  (ساختن متغيرهاي مجازي است كه مقادير       

تـوان    مـي   را  اين متغيرهاي مجازي   .كنند  اختيار مي ) براي عدم وجود و يك براي وجود آن         
در نظـر   اما يك قاعده كلـي را بايـد    .به صورت متغيرهاي كمي در مدل رگرسيون بكار برد        

 متغيرمجـازي    m -1  حالـت لازمـست       m شان دادن يك صـفت كيفـي بـا        داشت كه براي ن   
  صـنعت 9 حالت يـا  9 متغير نوع صنعت داراي   ،در اين تحقيق  . ] 8 [  گيرد مورد استفاده قرار  

 را بـه عنـوان متغيـر مـستقل مجـازي در نظـر             )  صـنعت    8( حالـت     m-1باشد كـه تعـداد       مي
هـدف  . دهـيم   مـي   نشانD1......D8ه صورت ب  Di را با ها گيريم و هر يك از اين صنعت     مي

و رشـد   منـد   نظـام از اين كار سنجش ميزان تعديل كنندگي اين متغير بر رابطه بـين ريـسك                
      .سود است

  : تواند در مدل رگرسيون به كار رود   ميمتغير مستقل مجازي به صورت زير
  

Y = α 0 + α 1D 1 + α 2 D 2 + ......... + α 8 D 8 + β 1 X 1 + β 2 X 2     

  ضرايب مدل β 2  و  β 1 و  α8 ......α 1 ،  عرض از مبداء α 0  ، متغير وابستهYكه در آن 
   .باشد  مي  نوع صنعتD1......D8 ،  اندازه شركتX 2  ، رشد سود عملياتيX 1  ،رگرسيون

  روش تحقيق
گرسـيون  مبتنـي بـر تحليـل ر       توصيفي از نوع همبـستگي       ،تحقيق حاضر از نظر روش تحقيق     

ي كمي حاصل از نمونه سعي در تعميم آن بـه           ها  جمع آوري داده  كه با   زماني  مقطعي است     
  .جامعه خواهيم بود

باشـد از ايـن رو  بررسـي      مـي منـد رشد سود عاملي موثر بر ريسك نظـام      كه  ي  جاي آن از
 بـا    .فتگرمورد ارزيابي قرار   از طريق رگرسيون دو متغيره و چند متغيره            ،رابطه بين متغيرها  

كار برده ه ببه صورت زير در تحقيق متغيره چند مدل رگرسيون  ، تحقيقيها هتوجه به فرضي
  :  شده است

          Y = α 0 +  β 1 X 1 + β 2 X 2 + 00000  + β n X n 
  :  كه در آن 

Y=  متغير وابسته(مندنظام ريسك(  
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α 0 =رشد ثابت (عرض از مبداء(  
β n  = ضريب متغير مستقلشيب خط رگرسيون يا  
X n =  نوع صنعت، اندازه شركت،رشد سود عملياتي ،شامل رشد سود خالص(متغير مستقل (  

  

   نحوه كمي كردن متغير نوع صنعت.1نگاره 

 
فلزات 
  اساسي
D1 

كاني 
و 

  سيمان
D2 

لاستيك 
  پلاستيك

D3 

  غذايي
D4 

  شيميايي
 دارويي
D5 

لوازم 
خانگي و 
 تجهيزات

D6 

فلزي 
 فابريكي

D7 

يه سرما
  گذاري
D8 

آلومينيوم 
 0 0 0 0 0 0 0 1 پارس

 0 0 1 0 0 0 0 0 آبسال
 0 0 0 0 0 0 1 0  آبگينه

 0 0 0 1 0 0 0 0 البرز دارو
0  
0  
0  

0  
0  
0 

0  
0  
0 

0  
0  
0 

0  
0  
0 

0  
0  
0 

0  
0  
0 

0  
0  
0 

0  
0  
0 

نورد قطعات 
 0 0 0 0 0 0 0 1 فولادي

نوش 
 0 0 0 0 1 0 0 0 مازندران

 0 0 0 0 0 0 0 0 نيرومحركه
  

بـه   از تجزيـه و تحليـل رگرسـيون و همبـستگي      ها  به منظور آزمون فرضيه   در اين تحقيق    
بهـره   1382 تا پايان سال     1378 ساله ابتداي سال     5 زماني   دوره در طي    سرهاي زمان صورت  

ي بدست آمده در مورد رشـد سـود وريـسك  بـه صـورت      ها ميانگين دادهگرفته شده است  
 نهايتـاً جهـت معنـي دار بـودن          . آزمـون شـده اسـت      ها  غيرهادر بين نمونه  مقطعي رابطه بين مت   

 – ضريب همبستگي و آزمون دوربين ، ضريب تعيين،T آزمون ، Fالگوها از آزمون آماري  
  . استفاده شده است،واتسن

  جامعه آماري و نمونه تحقيق 
ادار تهـران   هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق به ـ        كليه شركت شامل   ،جامعه آماري تحقيق  

عنـوان جامعـه آمـاري، سـهولت دسترسـي بـه            ه   ب ـ هـا   علـت انتخـاب ايـن شـركت        .باشـد   مي
هـا در    دسترسـي بـه بـازده سـهام شـركت          چنـين   همي مالي حسابرسي شده آنها و       ها  صورت
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  .ي مختلف بوده استها تاريخ
يي هـا   شركت،)1382 تا پايان سال 1378از ابتداي سال  ( پنج سالهبا توجه به دوره زماني تحقيق   

 به عضويت بورس اوراق بهادار تهران درآمـده         1378اند كه حداقل در ابتداي سال         انتخاب گرديده 
  . اسفند ماه باشد29 دوره مالي آنها منتهي به چنين همباشند و 

 محاسـبه ريـسك   ، طي دوره مــــورد بررسـي  ها از طرفي وجود وقفه معاملاتي در سهام شركت    
بر اساس رگرسيون زماني بين بـازده       مند  نظامنمايد زيرا شاخص ريسك      مي را دچار مشكل  مند  نظام

شـود كـه بـازده        آيد و وجود وقفه معاملاتي باعث مـي         مي ر شركت و بازده بازار بدست     دااوراق بها 
در نتيجه اجراي رگرسيون زمـاني نتـايج معقـولي          . شركت را نتوان با دقت معقول اندازه گيري كرد        

  در يـك  ،هـا  كه معامله بر روي سـهام آن شده انديي طي اين دوره انتخاب      ها  تبنابراين شرك  .ندارد
 مـاه در نظـر گرفتـه شـده          6دوره وقفه در معامله سهام حداكثر       . وره طولاني دچار وقفه نشده باشد     د

شـود و    مـي هـا   ماه منجر به حذف تعـداد زيـادي از شـركت   6 مدت كمتر از   ،كه دليل اين ه   ب . است
  .نمايد  ميرا دچار مشكلمند نظام محاسبه  ريسك ، ماه6ني بيشتر انتخاب دوره زما

عنوان نمونه انتخاب شده انـد كـه تمـامي شـرايط زيـر را دارا      ه يي بها  شركت ،از اين رو  
  :باشند 
  . به عضويت بورس اوراق بهادار تهران درآمده باشند1378 حداقل در ابتداي سال .1
  . اسفند هر سال باشد29ريخ  منتهي به تا،ها  دوره مالي شركت .2
  . ماه دچار وقفه نشده باشد6 حداكثر در طي ها  معامله بر روي سهام آن .3

ه  كـه ب ـ ، شركت حـائز تمـامي شـرايط بـوده         87 تعداد   ،با در نظر گرفتن موارد ذكر شده      
 ،ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    ها   به كليه شركت   ها  دليل تعميم نتايج آزمون   

ايـن   تعـداد   .ي مورد بررسي تحقيق در نظر گرفتـه شـده انـد           ها  عنوان شركت ه   ب ها  مي آن تما
   . ارايه شده است) 2 (در نگاره به تفكيك نوع صنايع آنها ها شركت

  

  ي تحقيق به تفكيك صنايعها  تعداد شركت.2نگاره 
 صنعت خودرو و ساخت قطعات 7 صنعت شيميايي دارويي 27
 صنعت فلزات اساسي 6 جهيزاتصنعت لوازم خانگي و ت 5
 صنعت كاني و سيمان 15 صنعت محصولات فلزي فابريكي 4
 صنعت لاستيك و پلاستيك 5 ها سرمايه گذاري 4

 صنعت محصولات غذايي 14 مجموع 87
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  ي  تحقيق ها يافته
   . ارائه شده است6 تا 3ي ها ي تحقيق در نگارهها نتايج حاصل از آزمون فرضيه

  
  ج آماري آزمون فرضيه اول و دوم نتاي.3نگاره 

 α B مدل
آماره  

F  
P- 

Value 
 آماره 

T 
P- 

Value 
Durbin- 
Watson 

نتيجه 
 آزمون

246/0 يك  005/0  334/5  023/0  31/2  023/0  706/1  تائيد 
194/0 دو  009/0  257/16  00/0  032/4  00/0  889/1  تائيد 

  

   نتايج آماري آزمون فرضيه سوم.4نگاره 

F P- Valueاره  آم α Β1 Β2  مدل T P- Valueآماره   Durbin- 
Watson 

نتيجه 
 آزمون

184/0  سه  006/0  001/0  600/18 00/0  589/2  

212/4  

011/0  

00/0  013/2  تائيد 

X1 : رشد سود عملياتي،  X2 : اندازه شركت  
     

  نتايج آماري آزمون فرضيه چهارم. 5نگاره 

متغير وابسته مدل Fآماره   α B متغير مستقل P- 
Value 

 -T Pآماره  
Value 

رشد سود عملياتي  007/0 347/3  001/0  

 D1 197/0 893/2-  005/0  

 D2 328/0 -646/3  000/0 

- D3 316/0 ريسك  557/4  000/0  

- -D4 068/0 مندنظام  124/3  003/0  

 D5 382/0 - 579/4  000/0  

 D6  208/0 -452/3 001/0 

 D7 174/0 -114/3 003/0 

 چهار

 D8 

077/0-  

197/0 

705/5  000/0  

- 032/4  000/0  
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   ضرايب همبستگي مدل  .6نگاره 

 برآورد خطاي استاندارد R2 تعديل شده  R R2  مدل

24/0 يك  06/0   048/0  44086/0  
40/0 دو  16/0   151/0  41640/0  
55/0 سه  30/0  290/0  38061/0  
چهار 633/0  40/0  30/0  36986/0  

  

  ها  نتايج آزمون فرضيه
ي پذيرفتـه   هـا   و رشد سود خـالص شـركت      مند  نظامبين ريسك   فرضيه اول بيان مي كند كه       

معنـي    F  آماره    3در سطر اول نگاره     . شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط وجود دارد        
ز وجود رايطه  درصد حاكي ا95  در سطح اطمينان T آماره   .دار بودن مدل را نشان مي دهد      

  بدسـت    R  ،6 بـر اسـاس سـطر اول نگـاره           .بين ريسك نظام مند و رشد سود خالص اسـت         
  مدل نيـز بيـانگر آن اسـت كـه           R2آمده رابطه مستقيم بين متغيرها را نشان مي دهد و ميزان              

   .دهد  ميرا پوششمند نظام درصد از تغييرات ريسك 6متغير رشد سود خالص فقط 
ي هـا   شـركت عمليـاتي   و رشـد سـود      منـد   نظـام ريسك   بينمي كند كه    فرضيه دوم بيان    

 نتايج اين فرضيه در سطر دوم      .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط وجود دارد         
 آمـاره   .  برآوردي نشان دهنده معني داري اين مدل اسـت          F آماره   .  ارايه شده است    3نگاره  

T         نظام مند و رشد سود عمليـاتي رابطـه معنـي داري               نيز حاكي از اين است كه بين ريسك 
 .اسـت ) مثبـت ( مـستقيم    ،6  در سطر دوم نگاره       R نوع اين رابطه براساس مقدار       .وجود دارد 

R2     16متغيـر رشـد سـود عمليـاتي      درصد     مي باشد و بيـانگر آن اسـت كـه         16  اين مدل 
   .كندبيان ميرا مند نظامدرصد از تغييرات ريسك 

نظـام  اندازه شركت اثر تعديل كننده بر رابطه بـين ريـسك            م بيان مي كند كه      فرضيه سو 
 حـاكي از معنـي دار   4 نتايج آزمون فرضيه با نوجه بـه نگـاره   . و رشد سود عملياتي دارد  مند

 آزمون ضرايب مدل نيز معنـي داري ضـرايب مـدل را در سـطح                .بودن مدل برآوردي است   
 متغيرهـاي   ،6 در سـطر سـوم نگـاره         R2جه بـه مقـدار       با تو  . درصد نشان مي دهد    95اطمينان  
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 درصد تغييـرات در ريـسك نظـام منـد را            30اندازه شركت و رشد سود عملياتي مي توانند         
  .پوشش دهند

  نوع صنعت اثر تعديل كننده بر رابطه بين ريسك           فرضيه چهارم تحقيق بيان مي كند كه      
 . ارايـه شـده اسـت      5ن فرضيه در نگـاره      نتايج آ زمون اي   . و رشد سود عملياتي دارد    مند  نظام

 ي هـا   آماره  معني دار است و       Fاين نگاره نشان مي دهد كه مدل برآوردي با توجه به مقدار             
 D1 ، D2 ، D3، D4 ، D5 ( صنعت رشد سود عملياتي و نوع         مربوط به متغيرهاي    tمحاسباتي  

، D6 ، D7 ، D8(       متغيرها را نشان مي دهد درصد معني داري  ضرايب    95 در سطح اطمينان. 
افزودن متغير نوع صنعت در رابطـه بـين ريـسك نظـام منـد و رشـد سـود عمليـاتي موجـب                        

    . درصد شده است40 به R2افزايش مقدار 

  نتيجه گيري
 شركت فعال در بورس     87اطلاعات مربوط به    ها با استفاده از     نتايج حاصل از آزمون فرضيه    

ي هــا  نــشان مــي دهــد كـه بــين متغيــر 1378 -82 زمـاني   در طــي دوره،اوراق بهـادار تهــران 
   .حسابداري و ريسك نظام مند رابطه وجود دارد

آزمون فرضيه اول نشان داد كه رابطه مستقيمي بين ريسك نظام مند و رشد سود خالص                
 اما متغير رشد سود خالص تنها درصد اندكي از تغييـرات ريـسك نظـام منـد را                   .وجود دارد 

ين موضوع بيانگر وجود عوامل مؤثر متعدد در تعيـين ريـسك نظـام منـد                 ا .توضيح مي دهد  
دس ي ـني گو هـا   يافتـه مطابق با   ي تحقيق   ها  يافته .است كه تاثير آنها در نظر گرفته نشده است        

 ]11[ بريمبــل ،]14[ پراكــاش واندســون ،حميــد شــهيد ،]12[فيــوئينگز  ،]9[ بيلدرســي،]13[
  . است]4[ي بيلدرسي و خواجوي ها  يافته اين نتايج مغاير باچنين هم .باشد مي

آزمون فرضيه دوم وجود رابطه مستقيم بين ريسك نظـام منـد و رشـد سـود عمليـاتي را                    
تأئيد مي كند اما نكته حـائز اهميـت در نتـايج ايـن فرضـيه آن اسـت كـه متغيـر رشـد سـود                           

ز تغييـرات    درصـد ا   16 بـه تنهـايي      ،عملياتي از بين عوامل متعدد در تعيين ريسك نظام منـد          
 ،فيـوئينگز  ،دسن ـگويي بدست آمـده بـا نتـايج         ها   يافته .ريسك نظام مند را پوشش مي دهد      

  .مطابقت دارد پراكاش واندرسون  ،حميد شهيد
بررسي فرضيه سوم وجود رابطه بين متغيرهاي اندازه شـركت و رشـد سـود عمليـاتي را                  
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 ملاحظـه مـي كنـيم قـدرت         ، با وارد كردن متغير اندازه شركت در مدل قبـل          .نشان مي دهد  
توانـد اثـر تعـديل        مي متغير اندازه شركت    بنابراين .پيش بيني كنندگي مدل افزايش مي يابد      

  .  و رشد سود عملياتي داشته باشدنظام مندكننده بر رابطه بين ريسك 
ي انجام شده در فرضيه چهارم حـاكي از ايـن اسـت كـه رابطـه مـستقيمي بـين                 ها  آزمون

 اما بـا وارد شـدن   . و رشد سود عملياتي با ريسك نظام مند وجود دارد متعيرهاي نوع صنعت  
 ايـن امـر حـاكي    .متغير كيفي نوع صنعت قدرت پيش بيني كنندگي مدل افزايش يافته است 

   .استو رشد سود عملياتي مند نظامبر رابطه بين ريسك گي نوع صنعت اثر تعديل كنند
م شده مؤيد آن است كـه بـا اسـتفاده از متغيرهـاي              ي انجا ها  نتايج حاصل از آزمون    ،طور كلي به
را تخمين زد و ايـن متغيرهـا داراي محتـواي اطلاعـاتي             مند  نظامتوان ريسك     مي )حسابداري   (مالي

اين امر حاكي از آن است كـه اسـتفاده از اطلاعـات حـسابداري در تعيـين ريـسك سـرمايه               . هستند
منـد  نظـام بـر ريـسك      ،ي مالي ها  مندرج در صورت  گذاري امكان پذير است و انتشار ارقام تاريخي         

. داننـد   مـي  " اطلاعاتي مربوط    "ي مالي را    ها   گذاران ارقام صورت   بنابراين سرمايه . سهام مؤثر است  
عمليات داخل شركت كه از طريـق اطلاعـات حـسابداري و بـه صـورت گزارشـات مـالي بـه                       يعني

 ريسك  سرمايه گذاري شناخته شده       مودگرهاينتواند به عنوان     ، مي يابد  مي خارج از مؤسسه انتقال   
     .دنباش و مبنايي براي اتخاذ تصميمات مربوط در اين باره

   تحقيقپيشنهادهاي
 نتايج تحقيق رابطه معني دار بين ريسك نظام منـد و متغيرهـاي حـسابداري را           از آنجايي كه  
  : از اين رو  پيشنهاداتي به شرح زير ارائه مي شود ،نشان مي دهد

لاعاتي راجع به روند تغييرات سود عملياتي و سود خالص و رشد آنها توسط بـورس                 اط .1
  .اوراق بهادار تهران تهيه و در اختيار سرمايه گذاران قرار كيرد

شـود كـه در     مـي به سرمايه گذاران بالقوه و بالفعل در بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد      .2
تاثير گذار بر   )ود خالص و عملياتي   رشد س (ي خود متغيرهاي حسابداري   ها  تصميم گيري 

 بـه   هـا   را مورد توجه قرار داده و به هنگام خريد يا فروش سهام شـركت             مند  نظامريسك  
  . توجه نمايندمند نظامميزان تغيير پذيري سود به عنوان جانشيني براي ريسك 

د از جمله وجه نقـد ناشـي از فعاليتهـاي عمليـاتي، سـو             (رابطه ساير متغيرهاي حسابداري      .3
تـاثير سـاير عوامـل كيفـي ماننـد شـرايط        و ...). نسبتهاي مـالي و ،تقسيم شده، سود جامع  
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مـورد   توسط محققين آتـي      ،مند  اجتماعي در رابطه با ريسك نظام       –اقتصادي و سياسي    
   .بررسي قرار گيرد

 – سياسـي    ،مانند شرايط اقتـصادي   (مندنظامبا توجه به تغيير عوامل تاثيرگذار در ريسك          .4
 توســط ،ي زمــاني آتــيهــا توانــد در طــي دوره  مــي موضــوع ايــن تحقيــق،)عي اجتمــا

 .پژوهشگران مورد مطالعه قرار گيرد و با نتايج دوره زماني تحقيق حاضر مقايسه شود



  ... ها در مند و رشد سود شركت بررسي رابطه ريسك نظام
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