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  چكيده              

.  در ايران پرداخته است    ها  شركتريسك بازار   با   اطلاعات حسابداري  به بررسي ارتباط     ،اين مقاله 
سـود   ،ه نسبت دارايي جاري بـه بـدهي جـاري   ملهاي مالي از ج   نسبت اين تحقيق رابطه تعدادي از     در

جمـع   بدهي به حقوق صاحبان سهام و      فروش به حقوق صاحبان سهام،     خالص به حقوق صاحبان سهام،    
) سيـستماتيك (اند با ريسك بازار      كه به عنوان نمادهايي از اطلاعات حسابداري انتخاب شده         ها ييدارا

. مـورد آزمـون قـرار گرفتـه اسـت          بهـادار تهـران،    پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق        يها  شركت
آزمون تـي اسـتيودنت      چندگانه، هاي آماري رگرسيون خطي ساده و      هاي تحقيق از طريق روش     فرضيه

  .مورد آزمون قرار گرفته است
دار   رابطه معنـي ،ها شركتريسك بازار   با اطلاعات حسابداري دهد كه بين       نشان مي  قتحقينتايج  
طور كامل در قيمت    ه   كه در ايران اطلاعات تاريخي حسابداري ب       دهد  ضوع نشان مي  اين مو  .وجود ندارد 

  .ستني برخوردار يي لازمآ كاراز بورس اوراق بهادار تهران، به بيان ديگر. دنياب اوراق بهادار انعكاس نمي
 اوراق بهـادار    بـازده سـهام، بـورس      .4 ريسك سيستماتيك  .3 اطلاعات حسابدار  .2 ريسك بازار  .1:هاي كليدي واژه
  .تهران

  
  مقدمه .1

 اقتـصادي و سياسـي   ،شـرايط اجتمـاعي  . گويي به نيازهاي انسان به وجود آمـده اسـت          حسابداري به منظور جواب   
هـاي آن نيـز متناسـب بـا      ي حسابداري و روشها هدف ،در نتيجه .  زمان متفاوت بوده است    به تناسب محيط حسابداري   

ي اقتـصادي و افـزايش   هـا  فعاليـت با گذشت زمان و به مـوازات گـسترش        . استتغيير در شرايط محيطي دگرگون شده       
  .گويي به نيازهاي اطلاعاتي توسعه يافته است هاي حسابداري به منظور جواب  و روشها هدف ،پيچيدگي آن

 ،گيري دقيق از جانب اشـخاص      تصميم. كند    حسابداري نقش مهمي را در سيستم اقتصادي ايفا مي         ،در حال حاضر  
گونـه   بـراي ايـن   . ناپـذير اسـت    ي منـابع مـالي امـري اجتنـاب        آي دولـت و غيـره بـراي توزيـع مناسـب و كـار              ها،  ركتش

 هدف حـسابداري كمـك بـه        ،در واقع . گيرندگان بايد اطلاعاتي قابل اتكا در اختيار داشته باشند          تصميم ،ها گيري تصميم
  .گيرندگان است اين تصميم

از عوامـل   . يند رشد و توسعه اقتصادي كـشور اسـت        آارد ضروري و اساسي در فر     گذاري از مو    سرمايه ،از سوي ديگر  
نقـش ريـسك و     .  اسـت  گذاري  سرمايه به ريسك و بازده      گذاري  سرمايه توجه   ،گذاري  سرمايه “انجام” و   “انتخاب” در   مؤثر

                                                           
    استاديار گروه حسابداري∗
  كارشناس ارشد حسابداري ∗∗
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 ريسك بـه    ، ديدگاه نظري  از. گذاري كالاست   به مانند نقش عرضه و تقاضا در اقتصاد براي قيمت          ،گذاري  سرمايهبازده در   
شـد تـا      يك عامل كيفي شـمرده مـي       “ريسك”،  1950تا دهه  . است گذاري  سرمايهگيري   معناي ضرر بالقوه و قابل اندازه     

 در گـذاري   سـرمايه ي  هـا   طـرح ي نقدي   ها  جريانپذير شد و انحراف معيار        ريسك كميت  ،كه با تلاش هري ماركوويتز     اين
  . معرفي گرديد “سنجش ريسك”سياسي به عنوان كميت   و اجتماعي،شرايط مختلف اقتصادي

ضـريب  ” و “كواريـانس ” مـستلزم محاسـبات   گـذاري  سـرمايه  بـه ريـسك مجمـوع    گذاري سرمايهثير ريسك يك    أت
 تعيـين ضـريب      بـا  ، ويليام شارپ  ،چندي بعد . نمود گير مي   بود كه به ناچار انجام محاسبات را مشكل و وقت          “همبستگي
 :اسـلامي بيـدگلي   (  عرضه نمـود   گذاري  سرمايه مدل ساده و كاربردي را به دنياي         ، معيار ريسك  به عنوان ) β(حساسيت  

1375(.  
 ـ ، مستلزم اطلاعات  ،پردازي  نظريهموجود و نيز    هاي    روش و   ها  نظريهاستفاده از     اطلاعـات توليـد شـده در        ،ويـژه ه   ب

 ،بـه همـين علـت     . شود     ميه سختي تحصيل    ايه كشورمان ب  پاي سرم   در بازار نو   ،تم حسابداري است كه بدون شك     سسي
 بيـانگر ارتبـاط     ،ساير مطالعات  .اي برخوردار است    از اهميت ويژه   ،شناخت ارتباط بين ريسك بازار و اطلاعات حسابداري       

تواننـد در    هـاي حـسابداري مـي      گردد كه نـسبت    باشد و پيشنهاد مي    هاي حسابداري و ميزان ريسك بازار مي       بين نسبت 
  .)1982 :، الگرز و ماري1970:بيور( تاي اوراق بهادار مورد استفاده قرار گيرندبيني ب پيش

 در بـازار بـورس اوراق       هـا    شركتدار بين اطلاعات حسابداري و ريسك سهام          در پي يافتن رابطه معني     ،اين تحقيق 
  .باشد شانگيري تصميمدر گذاران   سرمايهمؤيدبهادار تهران است تا 

  
  لهأبيان مس .2

براي تصميمات اقتصادي نياز به اطلاعاتي اسـت كـه بـا            . ي كاملاً روشن است   گير  تصميماطلاعات در فرآيند    نقش  
هاي دستيابي به اين اطلاعات اسـتفاده از         يكي از راه  . ها بتوان منابع موجود را به بهترين نحو تخصيص داد          استفاده از آن  

گيرند،  مي الي كه به طور جامع و گسترده مورد استفاده قراري مها صورت .ستها شركتي مالي سالانه ها صورتاطلاعات 
ي مالي ها صورتاهداف كلي . گردندنندگان از آن محسوب مي    ك   اطلاعات مالي به استفاده    ي  هئترين روش براي ارا   مناسب

 منـد  هقعلاطور عمده   به  گذاران بالقوه و بالفعل     سرمايه. باشدگذاران مي كنندگان از جمله سرمايه   تأمين نيازهاي استفاده  
گـذاري شـامل عـواملي از قبيـل          ي يـك سـرمايه    هـا   ويژگي. دتنگذاري در يك شركت هس     ي سرمايه ها  ويژگيبه ارزيابي   

     .)1381: فر و احمدپورزادهيحيي(باشند گذاري، نقدينگي، رشد و غيره ميريسك، بازده، سود سهام، امنيت سرمايه
مطالعـات زيـادي بـه      .  محور اصلي تحقيق در حسابداري و مالي است        ،ار سهام ثير گزارشات مالي روي گرايش باز     أت

  و ريـان هولـداح ( گذاري صورت گرفته اسـت   تصميمات سرمايه،هاي اوراق بهادار ثير اطلاعات مالي در قيمتأچگونگي ت
:1996(.   

اطلاعـات   رابطـه    مرنـگ رك حاكي از عـدم تـأثير و يـا تأثي          ،بررسي و مطالعه اوليه در مورد موضوع تحقيق در ايران         
 متعـددي بـه     هـاي   پرسشمطالعه اوليه در اين مورد،       ها و نتايج بررسي و    بر اساس يافته  .  با ريسك بازار است    حسابداري

  : شودذهن متبادر مي
  دار وجود دارد؟آيا بين نسبت دارايي جاري به بدهي جاري و ريسك بازار رابطه معني •
  دار وجود دارد؟حبان سهام و ريسك بازار رابطه معنيآيا بين نسبت سود خالص به حقوق صا •
  دار وجود دارد؟ سهام و ريسك بازار رابطه معنينآيا بين نسبت فروش به حقوق صاحبا •
  دار وجود دارد؟آيا بين نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و ريسك بازار رابطه معني •
 دار وجود دارد؟يهاي يك شركت و ريسك بازار رابطه معنآيا بين جمع دارايي •

ال اصلي تحقيق به صورت زيـر  ؤله تحقيق، سأمتعدد موجود در ارتباط با مسهاي  پرسشبا توجه به   در اين تحقيق  
  : بيان گرديد

 دار وجود دارد؟ و ريسك بازار رابطه معنياطلاعات حسابداريآيا بين  •
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 پنج فرضيه فرعي و يـك فرضـيه اصـلي در                 پس از مطالعه منابع و مĤخذ و ارزيابي حاصل از بررسي مقدماتي،           
:  10هولده،  (گرديد بندي شد و تعاريف عملياتي متغيرهاي تحقيق تدوين مطرح شده صورتهاي  پرسشارتباط با 

1996.(  
  

  پيشينه تحقيق .3
. انـد  هها را بررسي كرد    يبسياري از تحقيقات بازار سرمايه، رابطه اطلاعات حسابداري و ريسك اوراق بهادار و پرتفو             

ي مـالي و برآوردهـاي ريـسك بـازار          ها  صورتهمبستگي بين متغيرهاي مبتني بر      اي از تحقيقاتي كه به بررسي         خلاصه
  . اشاره خواهد شدريزاند، در  پرداخته β)(اوراق بهادار

فتـه شـده در بـورس       ي پذير هـا    شركتمطالعات دقيقي را روي كليه سهام عادي         )1972( اسكولزبلاك، جنسن و    
 بازده سهام و بازده پرتفوي بـازار  رابطه. مورد بررسي قرار دادند) 1965 تا 1926(اوراق بهادار نيويورك براي دوره زماني   

نتايج تحقيق نشان داد . با ريسك بازار مورد بررسي قرار گرفت ،كي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نيويور     ها  شركت
انـد   ي كه بازده سهام بالايي نداشـته  يها  شركت ،به عبارت ديگر  . و بازده اوراق بهادار وجود ندارد     ي بين ريسك    يكه همسو 

توصيف كـافي را     (S-L)يكي ديگر از نتايج اين تحقيق بيانگر اين موضوع بود كه مدل              .ي برخوردار بودند  ياز ريسك بالا  
يكي از علل تناقض در نتايج به دست آمده خطاي مربوط            .سازد براي ريسك و بازده مربوط به اوراق بهادار را فراهم نمي          

 دلايلـي وجـود     ؛ زيرا بتاي سهام از روي اطلاعات تاريخي محاسبه گرديـده اسـت            ؛به محاسبه ريسك سيستماتيك است    
اي، خريـد سـاير      هـاي سـرمايه    تغيير ساختار سـرمايه، تحـصيل دارايـي       . كند  دارد كه شك خطاي محاسباتي را زياد مي       

كـه بـازار متوجـه       طـوري بـه    ؛گردنـد   ز جمله مواردي هستند كه موجب تغيير ريسك سيستماتيك سهام مي           ا ها  شركت
 هـا   شـركت ان بالقوه و بالفعل جهت تحصيل سـهام         گذار  سرمايهها مورد توجه     يگير  تصميمگردد و در      بور مي زتغييرات م 
  .گردد  منظور نمي  ولي در محاسبه ريسك؛گيرد قرار مي

ترين تحقيقـات مـورد نظـر         استاد دانشگاه پنسيلوانيا از كامل     )1975 (ور بيلدرسي سپروف توسط   تحقيق انجام شده  
 در بازار )1966 تا 1956(هاي    در طي سال   ،ها  كه سهام آن    را فروشي  شركت توليدي و خرده    71اي شامل    او نمونه . است

 بـازار بـراي     )β(بتـاي گي بـين برآوردهـاي      سپس همبست .  انتخاب نمود  ،شده است  بورس اوراق بهادار آمريكا معامله مي     
 بـه محاسـبه   بار ديگـر او . ازده متغير حسابداري انتخابي محاسبه كرديي نمونه را هر بار با يكي از        ها  شركتسهام عادي   

ي نمونـه دسـت     هـا   شركترگرسيون چند متغيره ميان تعدادي از متغيرهاي حسابداري با برآورد بتاي بازار سهام عادي               
 توانست آن تعداد از متغيرهاي حسابداري كـه بـه ميـزان             ، با استفاده از برنامه رگرسيون مرحله به مرحله        ،يبيلدرس. زد
آخـرين رگرسـيوني كـه مـورد اسـتفاده بيلدرسـي             .را توصيف كنند، تعيـين كنـد       β)(توانند متغير وابسته    ثري مي ؤم

نـسبت سـهام ممتـاز بـه سـهام      ، 1X=نسبت بدهي به سهام عادي    :ود در برگيرنده شش متغير مستقل زير ب       ،قرارگرفت
انحـراف اسـتاندارد نـسبت      ،  4X=نسبت دارايي جاري به بدهي جاري       ،  3X=نسبت فروش به سهام عادي    ،  2X=عادي

  6X= بتاي حسابداري و 5X= سود به قيمت
  . ارائه شده است1خلاصه نتايج حاصل از تحقيق بيلدرسي در جدول شماره 
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  خلاصه نتايج تحقيقات بيلدرسي :1جدول 
  ضريب همبستگي  هاي يك متغيره تجزيه و تحليل) الف

1x) 36/0  )ينسبت بدهي به سهام عاد  

2x) 22/0  )نسبت سهام ممتاز به سهام عادي  

3x) 32/0  )نسبت فروش به سهام عادي  

4x) 26/0  )نسبت دارايي جاري به بدهي جاري -  

5x )32/0  )انحراف استاندارد نسبت سود به قيمت  

6x) 13/0  )بتاي حسابداري  

  :تجزيه و تحليل چند متغيره) ب

654321 8%03/644%-2%63/042/092/0 xxxxxxBis −++++= 

 نـرخ بـازده مـورد   اساس بتاي حسابداري و بازار بـراي محاسـبه     تكنيكي بر)1991( 3و شانون2، پاورز1كال كارني 
هـاي    بخـش   بازار بـراي    اطلاعات كه جايي از آن  .كردند  پيشنهاد سه چند محصولي  ؤس م بخش از   هر برايبخشي   انتظار

به منظور محاسبه نرخ بازده مورد انتظار آن بخش  از بتاي حسابداري براي هر بخش ،چند محصولي وجود نداردسه سؤم
  .استفاده كردند

و  از د   محاسـبه نمـود و     بانـك تجـاري    71 در   ،همبستگي بين بتاي حسابداري و بازار را      ) 1993( 5 و ساكلي  4كارلز
داري ـاسبه بتـاي حـساب    ـ بـراي مح ـ   )اساس حقـوق صـاحبان سـهام       اساس جمع دارايي و بازده بر      بازده بر ( معيار بازده 

دهد كه همبستگي بين بتاي حسابداري و بتاي بازار بـا توجـه بـه شـاخص بـازار       نتايج تحقيق نشان مي  . استفاده كردند 
همبـستگي  . نسبت به طول دوره مورد رسيدگي حـساس اسـت         نتايج  . در نوسان بوده است   % 60تا  % 30مورد استفاده از  

  . بين بتاي حسابداري و بتاي بازار در دوره زماني طولاني كمتر است
نـسبت سـود پرداختـي، رشـد، اهـرم، نقـدينگي، انـدازه،              ( متغيرهاي حسابداري    از ) 1970 (8 و شولز  7، كتلر 6بيور

از  )1970( بيـور  .براي كل تغييرات بازده بـازار اسـتفاده نمودنـد         عنوان جايگزين    به )تغييرپذيري سود و بتاي حسابداري    
 ـه همبـستگي   براي محاسبه درج ـ   )1957-65( و   )1947-56( شركت براي دو دوره زماني       307  شامل نمونه ين بتـاي  ب

ره  اين تحقيق نشان داد كه درجه همبستگي بين بتاي حـسابداري و بـازار در دو                نتيجه .بازار استفاده نمود   حسابداري و 
  .بوده است% 33 و 44

 در،  )1970( رو بيـو  ) 1969( 10 مطالعـات بـال و بـرون        از دست آمده ه   نتايج ب  به بررسي اعتبار   ،)1973( 9 گندس
با تجزيه و تحليل رگرسـيون   بيني ريسك سيستماتيك بر اساس بتاي بازار و بتاي حسابداري         همبستگي بين پيش   مورد

 نتايج اين تحقيق نشان داد كه ارتباط آماري با اهميت          .پرداختنيويورك   بهاداروراق   از بورس ا   ي شركت 99از يك نمونه    
  .  بتاي بازار و حسابداري وجود دارد بينبيني ريسك سيستماتيك  پيشبراي

سود حسابداري تقسيم به ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام،             ( متغير  سه استفاده از    با ،)1975( 11د بيور و منگل  
 درجـه    بـراي تعيـين    )هـا و سـود حـسابداري، ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام                ي جمع دارايي  سود به عنوان درصد   

عنـوان نمونـه اسـتفاده       بـه  نيويـورك  از بورس اوراق بهـادار    شركت   204 از   همبستگي بين بتاي حسابداري و بتاي بازار      
وسيله ه تغييرات بتاي بازار ب درصد 20،كه در سطح اوراق بهادار منفرد     دهد نشان مي  نتايج تحقيق بيور و منگلد     .نمودند

  .شود تغييرات بتاي حسابداري بيان مي
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عـرف از  م  با استفاده از چهـار     ؛ همبستگي بين بتاي بازار و حسابداري      براي تعيين درجه   ،)1989( 12و كيم اشمايل  
دوره  سودلاك،  علاوه استه  هسود در دسترس به حقوق صاحبان سهام، سود در دسترس به حقوق صاحبان سهام ب              (سود  

 بـه ارزش بـازار      هاي عملياتي   نقدي ناشي از فعاليت    علاوه ماليات معوق و جريان    ه  در دسترس به حقوق صاحبان سهام ب      
 اسـتفاده   )1985 تا   1967(هاي    شركت در فاصله سال    272 از   ،براي اين تحقيق  . استفاده نمودند  )حقوق صاحبان سهام  

عـرف  م بازار با اسـتفاده از تمـام چهـار     بين بتاي حسابداري و بتاي  با اهميتي   رابطهدهد كه     نتايج تحقيق نشان مي   . شد
  .حسابداري وجود دارد

سـهام بـراي      از چهار متغير حقوق صاحبان سـهام، سـود خـالص، تقـسيم سـود و قيمـت                  ،)1999(ريس   گارد و  
نتـايج  . و فرانسه صورت گرفته اسـت      در سه كشور آلمان، انگلستان       ،اين مطالعه . بيني تغييرات سود استفاده كردند     پيش

  .باشد تحقيق بيانگر اثر متغيرهاي حسابداري در سود خالص مي
كـه نـاهمخواني بـين       دهـد    او نشان مـي    مدل. كرد كار ،هاي آماري و شاخص موزون ارزش       روي محدوديت  ،فاستر

 ـ ،اي و نتايج تجربي، ممكن است       هاي سرمايه   گذاري دارايي   ارتباطات نظري مدل قيمت    هـاي نامناسـب     ه علـت آزمـون     ب
 چنـين بخـش زيـادي از    هـم . تواند توصيف معتبري از رابطه ريسك و بازده باشد     مي ، مدل شارپ  ،آماري باشد و در واقع    

بـه طـور    شـود كـه        به نحوه برآورد بتاي بازار مربـوط مـي         ،اي  هاي سرمايه   گذاري دارايي   گيري به مدل قيمت     موارد خرده 
  .)1378 :اسداللهي(ل دارد بازار ناكارا و يا با اعمال نظرات شخصي تعيين شده باشد  احتما،شود  گفته ميمعمول

 سـهام  )β( بر روي ريسك سيـستماتيك  ) اهرم مالي (ثير ساختار سرمايه    أبه بررسي ت   ،)1373(قاليباف اصل   حسن  
رفته شده در بورس اوراق      شركت پذي  26 ،در اين تحقيق  . عادي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است         

، انتخـاب و در فاصـله زمـان    نـد هاي دريافتي بود  وام و داراي هزينه بهره   فعال   در بورس    ،1368بهادار تهران كه در سال      
  :فرضيات اين تحقيق عبارتند از. گرفت  مورد بررسي قرار)1372 تا 1368(

 عادي آن شركت در بورس اوراق بهادار شركت و ريسك سيستماتيك سهام) اهرم مالي(ين ساختار سرمايه ا .1
  . ارتباط وجود دارد،تهران

تر از ريسك   بزرگ،ي اهرميها شركتميزان پراكندگي ريسك سيستماتيك سهام مشاهده شده در . 2
 .سيستماتيك غير اهرمي است

يعنـي بـا    . باشد تر از ميانگين بتاي اهرمي مي      دهد كه ميانگين بتاي غير اهرمي كوچك        نتايج اين تحقيق نشان مي    
  .رود ريسك سيستماتيك سهام شركت در بازار بالاتر مي) بدهي(استفاده بيشتر از اهرم 

هاي بتاهاي اهرمي با استفاده از تحليل انحراف معيار دو جامعه             پراكندگي بتاهاي غير اهرمي، با پراكندگي     بنابراين  
تـر از انحـراف    اهرمي كوچـك   انحراف معيار سهام غير    ،يقدست آمده از تحق   ه  با توجه به ارقام ب    . مورد مقايسه قرارگرفت  

  .باشد معيار سهام اهرمي در هر صنعت مي
ريـسك  آثـار اهـرم عمليـاتي، مـالي و انـدازة شـركت روي               ” به بررسـي   ، در رسالة دكتراي خود    ،)1377( احمد احمدپور 
دهد كه اهرم  تايج تحقيق نشان مين .پرداخت “ي پذيرفته شده در بورس اوراق تهرانها شركتسهام عادي   سيستماتيك  

، ريسك سيستماتيك نيز افـزايش      ها  شركتمالي روي ميزان ريسك سيستماتيك اثر دارد؛ يعني با افزايش ميزان بدهي             
روي ميـزان  ) ميزان دارايي(اندازة شركت . كه اهرم عملياتي روي ميزان ريسك سيستماتيك اثر ندارد    در صورتي . يابد  مي

 بيشتر باشد، ريـسك سيـستماتيك آن كـاهش          ها  شركتبه عبارت ديگر هر اندازه ميزان دارايي        . داردريسك اثر معنادار    
  .يابد مي

 در  هـا   شـركت به بررسي سودمندي اطلاعات حسابداري در ارزيـابي ريـسك بـازار              )1378 (نوروش و عباس وفادار   
بان سـهام،  حهاي سود خالص بـه حقـوق صـا    هاي مالي از جمله نسبت  تعدادي از نسبت  ،در اين تحقيق  . پرداختندايران  

ها به عنوان نمادهايي از اطلاعات حسابداري  دارايي جاري به بدهي جاري، فروش به حقوق صاحبان سهام و جمع دارايي  
 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران، مـورد آزمـون قـرار          39ها با ريسك بازار      اند و رابطه آن     انتخاب شده 
نتـايج حاصـل، رابطـه       .باشـد    مـي  1376 تا پايان سـال      1375 از ابتداي سال     ،چهارچوب زماني اين تحقيق    .گرفته است 

 درصـد را    95 در سـطح اطمينـان       هـا   شـركت داري بين نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام و ريسك بازار              معني
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سـاير  . كنـد   گيـري مـي     را انـدازه   هـا   شـركت  درصد از تغييـرات در ريـسك بـازار           9/14اين نسبت مالي    . دهند  نشان مي 
دست آمده بيانگر اين مطلب است كه در ه  نتايج ب . اند   بوده ها  شركتدار با ريسك بازار       هاي مالي بدون رابطه معني     نسبت

 بورس اوراق بهادار    ،به بيان ديگر  . يابد  ايران اطلاعات تاريخي حسابداري به طور كامل در قيمت اوراق بهادار انعكاس نمي            
 .ست لازم برخوردارنيييآ كاراز تهران

 “لاجيـت ” به بررسي محتواي اطلاعاتي متغيرهاي حسابداري با استفاده از مـدل             ،)1382(خالقي مقدم و رحماني     
نتـايج  . انـد    پرداختـه   )1370 - 1379(تهـران در دوره زمـاني         شـركت بـورس اوراق بهـادار       71اي متشكل از     در نمونه 

بيني سـود را     هاي مالي، توان پيش     نشان داد كه اقلام صورت     )1371 -1376( هاي  شده در طول سال    شهاي پرداز  مدل
 بـراي متغيـر وابـسته سـود         ،1378 به اسـتثناي سـال       )1377-1379( هاي سالبيني در    هاي پيش  عملكرد مدل . دارند

يرهـاي درصـد    متغ. عملياتي هر سهم و نيز بازده حقوق صاحبان سهام تفاوت معناداري با مدل گشت تـصادفي نداشـت                 
هـا و درصـد تغييـر در فـروش بـه جمـع               ييسود ناخالص، درصد تغييرات در درآمد هر سهم، درصد تغيير در جمع دارا            

كه دانـش    دهد نتيجه نهايي اين تحقيق نشان مي     . ين و رابطه مثبت با افزايش سود هستند       ي داراي بالاترين تب   ،ها ييدارا
  .  سودمند موفق بوده استحسابداري در دستيابي به هدف تهيه اطلاعات

  
  تحقيقشناسي و نحوه اجرايروش .4
 در دوره   ،ايـن تحقيـق    .باشـد  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مـي          جامعه آماري اين تحقيق شركت    

 شركت به عنـوان نمونـه نهـايي         40،با توجه به معيارهاي زير    .  صورت گرفته است   )1380 تا 1376(هاي   زماني بين سال  
  :مورد تجزيه و تحليل و بررسي قرار گرفت

 .  موجود باشد)1380 تا1376(هاي مالي جهت محاسبه متغيرها طي دوره  اقلام صورت. 1
 . سال مالي منتهي به پايان اسفند ماه باشد. 2
 .هاي مورد نظر در عضويت بورس اوراق بهادار تهران باشند شركت. 3
  .  وقفه نشده باشدمعاملات سهام براي مدت طولاني دچار. 4

هـاي مـالي زيـاد اسـت، ولـي تمـام ايـن               تعداد نسبت . هاي مالي هستند    نسبت ،متغيرهاي مستقل در اين تحقيق    
هـاي   نقدينگي، نـسبت   هاي نسبت: توان به چهار طبقه اصلي تقسيم نمود       ها مي  ها را با توجه به نتايج حاصل از آن         نسبت

 نـسبت   4 تـا    3ها، تعداد    يك از اين طبقات اصلي نسبت      در هر  .ي سودآوري ها گذاري، نسبت   هاي سرمايه  فعاليت، نسبت 
گلدن هاي مالي، تحقيقات انجام شده از سوي برخي محققان از جمله             به رغم وجود اين تعداد از نسبت      . مالي وجود دارد  

بقـات اصـلي    يـك از ط    هـاي مـالي موجـود در هـر         نشان داده است كه بين نسبت     ) 1987(و فوستر ) 1992( و همكاران 
يك از اين طبقات يك نـسبت مـالي           در اين پژوهش نيز از هر      ،از اين رو  . هاي مالي، همبستگي بالايي وجود دارد      نسبت

هاي مالي كه در تحقيق پروفسور بيلدرسي به كار گرفته شده است،            سعي شده نسبت   ،تا جاي ممكن  . انتخاب شده است  
باشند، عبارت اسـت از نـسبت سـود           نده متغيرهاي مستقل تحقيق مي    هاي مالي كه تشكيل ده     اين نسبت . انتخاب شود 

خالص به حقوق صاحبان سهام، بدهي به حقوق صاحبان سهام، دارايي جاري به بدهي جاري، فروش به حقوق صاحبان                   
  .ها سهام و جمع دارايي

به ضـريب بتـا از بـازده     براي محاس.است) بازار(به معني ريسك سيستماتيك ) β(متغير وابسته در اين تحقيق بتا   
  . استفاده شده است) Rm(بازار  و بازده پرتفوي) Ri(هاي نمونه  سهام شركت

β = 
Rm

RmRiCov
2

),(
∂

 

جهت تعيين رابطه بين متغيرهاي مستقل و متغيرهاي وابسته از آزمـون رگرسـيون و همبـستگي اسـتفاده شـده                     
  . است

β = εα ++ bx0  
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 ها و تجزيه و تحليل نتايجفرضيهآزمون  .5
 هـا   شـركت  و ريـسك سيـستماتيك       اطلاعـات حـسابداري    به دنبال بررسي بود يا نبود رابطه بـين           ،در اين تحقيق  

  :شود هاي آماري به صورت زير تعريف مي به اين منظور فرضيه. هستيم
  ؛داردنا وجود  و بتاطلاعات حسابداريدار بين  رابطه معني: فرض صفر

   ؛ و بتا وجود دارداطلاعات حسابداريدار بين  رابطه معني: فرض مقابل
چـه ايـن آمـار از مقـادير      چنـان . شود  درصد مقايسه مي 95دار    مقدار اين آماره با مقادير بحراني براي سطح معني        

اطلاعـات  دار بـين   طـه معنـي  تـوان نتيجـه گرفـت كـه راب        مـي  ،به بيان ديگـر   . شود  رد مي  H0بحراني تجاوز كند، فرض     
چنـين در بـرآورد الگوهـاي رگرسـيوني از روش حـداقل مربعـات                هم.  درصد اطمينان وجود دارد    95 و بتا با     حسابداري

  .معمولي استفاده شده است
  نتايج آزمون فرضيات . 5. 1

  . آمده است2نتايج آزمون فرضيات در جدول 
  نتايج آزمون فرضيات  :2جدول

شماره 
ضريب   له رگرسيونمعاد  فرضيه

  نتيجه t0،025،198   محاسباتيt  همبستگي

CACL206.0172.0  1فرعي  −=β 
 1.96 0.602 - 0.23  )74/3    (      ) 71/3               (راف معيارحان

ريسك سيستماتيك بـا نـسبت      
  .داري ندارد جاري رابطه معني

NIOE126.0185.0  2فرعي  +−=β  
 1.96 0.445 0.12  )02/1    (    )   59/0                 (نحراف معيارا

ريسك سيستماتيك بـا نـسبت      
سود خالص به حقوق صـاحبان      

  .داري ندارد سهام رابطه معني

  3فرعي 
SOE)10634.1(136.0 2−×+=β  

 1.96 0.205 0.32  )02/1)             (59/0(انحراف معيار              
ت ريسك سيستماتيك بـا نـسب     

فروش به حقوق صاحبان سهام     
  .داري ندارد رابطه معني

  4فرعي 

LOE
)1047.1()1081.2( 22 −− ×−×−=β  

  )44/0)             (25/0 (          انحراف معيار 
0.17 - 0.226 1.96 

ريسك سيستماتيك بـا نـسبت      
بدهي به حقوق صاحبان سـهام      

  .داري ندارد رابطه معني

  5فرعي 
TA)10726.4(114.0 8−×+−=β  

 1.96 0.641 0.27     )18/0()             00/0   (     انحراف معيار     
ريسك سيستماتيك بـا انـدازه      

رابطـه  ) ها  جمع دارايي (شركت  
  .داري ندارد معني

  متغيره  رگرسيون چندنآزمو. 5. 2
متغيـره       الگـوي چنـد     تحت )β(جا نيز روي متغير وابسته        طور يك    اكنون لازم است كه اثر متغيرهاي مستقل را به        

),,,,(                                 .مورد بررسي قرار دهيم TALOESOENIDECACLf=β  
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Coefficientsa

.283 .676 .418 .676
-.287 .378 -.059 -.760 .448
.194 .378 .049 .513 .608

2.835E-02 .134 .025 .212 .833
-.107 .105 -.117 -1.025 .307

1.014E-07 .000 .098 1.140 .256

(Constant)
CACL
NIOE
SOE
LOE
TA

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardi
zed

Coefficien
ts

t Sig.

Dependent Variable: ya. 
  

TALOESOENIOECACL )10014.1(107.0)10835.2(194.0287.0288.0 72 −− ×+−×++−=β  
  )67/0)       (37/0)            (37/0)               (13/0)                 (10/0)              (00/0 (انحراف معيار

0: 543210 ===== bbbbbH 
i  0:1  به ازاي حداقل يك ؛  = 1i و2 و3 و4 و5              =ibH                      

                        :بـا   است  شده است كه برابر     استفاده   f باشد از آماره    داري رگرسيون مي    كه آزمون معني  ياد شده   انجام آزمون      براي
289/201 = f  

  
f دست آمده از جدول نيز عبارت است ازه ب:  

22.0)195,5,05.0()5,5,( ==− ff nα    
  
  
  
  
  
  
  

دهـد    و نشان مـي   شود    مين صفر پذيرفته    يه بنابراين فرض  ،قرار گرفته است    H1 در ناحيه  fجا كه مقدار آماره      از آن 
  .داري با ريسك سيستماتيك ندارد  درصد رابطه معني95كه هيچ كدام از متغيرهاي مستقل در اين مدل با اطمينان 

توان گفت كه افزايش يك درصدي در مقـدار    مي،عنوان مثال   به ،براي تعبيري از مقادير برآورد شده براي پارامترها       
 . بـار تغييـر كنـد      194/0شود كـه ريـسك بـازار          باعث مي  ،)NIOE(ام  نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سه      متغير  

مـشابه  . باشـد   كوچك بودن اين تغيير در ميزان ريسك نيز گواه ديگري بر عدم رابطه بين اين متغير و ميزان ريسك مي                   
  .شود اين رفتار براي بقيه متغيرها نيز مشاهده مي

  
  تشريح و ارزيابي نتايج .6

  نتايج آزمون فرضيه اول ارزيابي تجزيه و تحليل و. 6. 1
كه نسبت دارايي جاري به بدهي جـاري، شاخـصي بـراي ارزيـابي توانـايي واحـد تجـاري در پرداخـت                        به رغم اين  

تـوان گفـت كـه       مـي . دهد، ارتباطي با ريسك بازار سهام ندارد        هاي عملياتي را نشان مي      هاي جاري از محل دارايي      بدهي
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هـاي   ي مالي از جمله ترازنامه هستند و از ايـن رو تـوجهي بـه نـسبت    ها صورتايي لازم با گذاران فاقد آشن    اغلب سرمايه 
  .باشد يكسان مين پرفسور بيلدرسي موآزنتيجه  نتيجه اين آزمون با .مالي ناشي از آن نيز ندارند

  نتايج آزمون فرضيه دومتجزيه و تحليل و ارزيابي . 6. 2
اين طرز تفكر ناشي از آن است كه هنگـامي         .  دارند ها  شركتبه سود و زيان     گذاران علاقه زيادي      بسياري از سرمايه  

ي نقدي بيشتر و پرداخت سود سـهام        ها  جريان، بهبود وضعيت مالي، تحصيل      ها  فعاليتتواند به گسترش      يك شركت مي  
طلاعـات حـسابداري و     چنين با توجه به ارتباط بين ا       هم. بالاتر بپردازد كه روند سودآوري آن مطلوب و رو به رشد باشد           

هاي بازار كارا، تحقيقات كاربردي از اين ايده كه سود حسابداري و سـود هـر                  قيمت سهام عادي در بازار و بر پايه فرضيه        
  .كند سهم داراي محتواي اطلاعاتي بالا است، پشتيباني مي

ان سـهام و بتـا   ليكن در فرضيه دوم تحقيق، در رابطه رگرسيون خطي بين نسبت سود خـالص بـه حقـوق صـاحب              
)126.015.0( NIDE+−=β              داري    مشخص شد كه نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام با بتا رابطه معني

  .ندارد
  نتايج آزمون فرضيه سومتجزيه و تحليل و ارزيابي . 6. 3

ر مـورد بررسـي قـرا   در فرضيه سوم تحقيق رابطه رگرسيون خطي بين نسبت فروش به حقوق صاحبان سهام و بتا     
)136.0)10634.1((.گرفت 2 SOE−×+−=β    كارگيري منابع مالي   ه  يي مديران در ب   آاين نسبت نشان دهنده كار
 نـسبت    پرفسور بيلدرسي هـم     توسط  در تحقيق انجام شده    .دار ندارد    مشخص شد كه اين نسبت با بتا رابطه معني         .است

  .داري با بتا نداشته است رابطه معنيفروش به حقوق صاحبان سهام 
  نتايج آزمون فرضيه چهارمتجزيه و تحليل و ارزيابي . 6. 4

هـاي تعيـين ريـسك        تـرين شـاخص    هـاي مـالي و از مهـم        نسبت بدهي به حقوق صاحبان سـهام يكـي از نـسبت           
در نتايج تحقيق انجام شده توسط پرفسور بيلدرسي اين نسبت بيشترين همبستگي را             .  است ها  شركتگذاري در     سرمايه

كه در اين تحقيـق در رابطـه رگرسـيون خطـي ايـن نـسبت بـا                   در حالي . ب با بتا داشته است    هاي منتخ  در ميان نسبت  
)))1081.2()1047.1((بتا 22 LOE−− ×−×−=βدار ندارد مشخص شد كه اين نسبت با بتا رابطه معني.  

 . متفاوت است  ساير كشورها  بدهيي ايراني با ساختار     ها  شركتي مالي   ها  صورتها در     توان گفت ساختار بدهي     مي
 مربوط به ذخيره مزاياي پايـان خـدمت كاركنـان،           ،ي ايراني ها  شركتها در     اي از اقلام تشكيل دهنده بدهي       مدهبخش ع 

 ،به همـين لحـاظ    . شوند  باره پرداخت نمي   ها نامشخص بوده و يك     رسيد آن  باشد كه سر    ذخيره ماليات و ساير ذخاير مي     
  .ها برخوردارند بدهيتري، در مقايسه با ساير  ها از درجه ريسك پايين اين بدهي
خير در بازپرداخت أها هنگام ت   بانك ،رو از اين . اي دارند    بيشتر پشتوانه وثيقه   ،ها  چنين در كشور ما بدهي به بانك       هم

 اين نسبت نقش مشابهي را در ،به همين علت. دهند  را در فشار ورشكستگي قرار ميها شركتها به ندرت  به موقع بدهي
رابطه منفي اين نسبت با بتا در اين تحقيق، به          ياد شده،   نظر از موارد     صرف .كند  شور ما ايفا نمي   گيري ريسك در ك     اندازه

شود، رفتـار معقـولي از     كه هرگاه نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، افزايش يابد، ريسك شركت كمتر مي             اين معني 
  .دهد ريسك را براي اين نسبت نشان نمي

  نتايج آزمون فرضيه پنجمبي تجزيه و تحليل و ارزيا .6. 5
يي كـه حجـم     هـا   شـركت توان گفـت      مي. باشد  هاي شركت نشان دهنده اندازه و بزرگي يك شركت مي           ييرقم دارا 

ي هـا  شـركت هـا كمتـر از     ريـسك آن ،تر است، كمتر و ديرتر دچار نوسـان شـده، بنـابراين           ها بزرگ  ها و اندازه آن     ييدارا
هـاي شـركت و       داري بين جمع دارايـي      ه پنجم حاكي از آن است كه رابطه معني        ولي نتايج آزمون فرضي   . تر است  كوچك

  .ريسك بازار وجود ندارد
هاي حاكم بر تئوري بازار كارا، در شكل ضعيف بازار كارا فرض بر اين است كـه تمـامي اطلاعـات                       اساس فرضيه  بر

دهـد    كه نتـايج ايـن تحقيـق نـشان مـي           اليح يابد، در   تاريخي به طور كامل در قيمت و ريسك اوراق بهادار انعكاس مي           
تعدادي از متغيرهاي مستقل شامل نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، نسبت دارايي جاري به بدهي جاري و جمـع                    
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بـه بيـان   . انـد   بـوده هـا  شركت هستند، بي ارتباط با ريسك بازار ها شركتهايي براي ارزيابي ريسك      ها كه شاخص    ييدارا
تـوان بـر    بنابراين مي. طور كامل در قيمت و ريسك اوراق بهادار انعكاس نيافته است ي حسابداري به  ديگر اطلاعات تاريخ  

  .يي بازار در سطح ضعيف نفي شده، صحه گذاشتآنتايج تحقيقات قبلي كه در آن كار
  

  پيشنهادهاي تحقيق .7
ان گـذار   سرمايه. ادي كشور است   يكي از موارد ضروري و اساسي در فرآيند رشد و توسعه اقتص            گذاري سرمايهانجام  

از بعد عرضه سرمايه، تا جاي ممكن سعي دارند كه منابع مالي خود را به سـويي سـوق دهنـد كـه كمتـرين ريـسك و                             
تـوان   ثر و بهينه ايـن سـرمايه را نمـي         ؤدر اين راستا نقش اوراق بهادار در جهت هدايت م         . بيشترين بازده را داشته باشد    

از شرايط لازم براي چنين بـازاري ايـن اسـت            .رسد كارا ضروري به نظر مي     يل وجود يك بازار   به همين دل  . ناديده گرفت 
باشـند بـدون     كه تمام اطلاعات موجود از جمله اطلاعات حسابداري كه داراي دو ويژگي مربوط بودن و قابليت اتكا مـي                  

بـا   .)1375 : و شوشـتريان   نمـازي  (ر گيرد ان و اعتبار دهندگان قرا    گذار  سرمايهطور مساوي در دسترس تمام        ههزينه و ب  
يي بورس اوراق بهادار تهران، پيشنهادهايي بـه شـرح    آدست آمده از اين تحقيق و به منظور ارتقاي كار         ه  توجه به نتايج ب   

  :گردد  ارائه ميريز
قبـل از   :گـردد  ها پيشنهاد مي هاي تجزيه و تحليل آن ي مالي و روش  ها  صورتان با   گذار  سرمايهدر جهت آشنا نمودن     . 1

، راهنماي كاملي توسط سازمان بورس اوراق بهادار و يا كـارگزارن بـورس              نمايد اقدام به خريد سهام ب     گذار  سرمايهكه   اين
ها ارائه شود تا در موقع خريد يا فروش سهام دقت بيشتري نمايند، يا تمهيداتي در نظر گرفته شود تا افراد خبـره                        به آن 

ان مبتدي را بـه     گذار  سرمايهطور فعال نقش راهنمايي و ارشاد        بتوانند در بورس تهران به    ) اليگران م  تحليل( و كارشناس 
هاي وسيعي در مورد نحوه انتخاب سهام آشنايي         آموزش... هاي گروهي و     هاي درسي، رسانه   از طريق كتاب   .عهده گيرند 

ير اشخاص داده شود تا آنان با آشـنايي كـافي           ان و سا  گذار  سرمايههاي تجزيه و تحليل آن به        ي مالي و روش   ها  صورتبا  
  . كنندگذاري سرمايههاي گفته شده، اقدام به  در زمينه

 هستند به علت عدم وجود يـك        گذاري  سرمايهان نيز كه داراي تخصص و تجربه در زمينه          گذار  سرمايهتعداد اندكي از    . 2
هاي مالي را به دست       نياز براي انجام تجزيه و تحليل     نظام اطلاعاتي منسجم در بورس تهران قادر نيستند اطلاعات مورد           

هاي اطلاع رساني مناسب در بورس تهران ايجاد شود تا بدين وسيله اطلاعات مورد نياز                گردد سيستم  پيشنهاد مي . آورند
 .ان قرار گيردگذار سرمايهبه آساني در اختيار 

، ذخيـره مزايـاي پايـان خـدمت كاركنـان         ان مربوط بـه     ها در اير   شركتاي از اقلام تشكيل دهنده بدهي        بخش عمده . 3
هـا در اعطـاي     چنين بانك هم. ها نامشخص است باشد كه سررسيد بعضي از آن     ماليات بر درآمد و ساير ذخاير مي      ذخيره  

ها به  هيخير در بازپرداخت بدأها هنگام ت رو بانك  د؛ از اينننماي اي اخذ مي ها در ايران پشتوانه وثيقه     تسهيلات به شركت  
هـاي حـسابداري و      كننـدگان اسـتاندارد    گردد تدوين  پيشنهاد مي . دهند  فشار ورشكستگي قرار مي    ها را در   ندرت شركت 

 . هنددانجام  اقدامات اساسي ياد شده حسابرسي نسبت به اصلاح موارد 
 بررسـي رابطـه بـين       بـازار سـهام و يـا      هـا و بتـاي        بين بتاي حسابداري شـركت      بيشتري شود تحقيقات  پيشنهاد مي . 4

  . گيرد هاي مالي و بتا مورد ارزيابي قرار اي از نسبت مجموعه
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  هاي انتخابي به تفكيك صنايع مختلف توزيع نمونه :3جدول 

  .اند ها از منابع مختلفي جمع شده اطلاعات مورد نياز تحقيق بر حسب نوع آن
  

  وري اطلاعات مورد نيازآ منابع جمع :4جدول

  نوع صنعت  رديف
  كد صنعت

تعداد 
نمونه 
خا   7  24  ساخت مواد و محصولات شيميايي    1  ا

 4  32  وسايل نقليه موتوري تريلر و نيم تريلر  2
 4  15  ها ساخت محصولات غذايي و انواع آشاميدني  3
 4  26  ساخت ساير محصولات كاني غير فلزي  4
 2  21  ساخت كاغذ و محصولات كاغذي  5
 2  23  اي  هاي هسته هاي حاصل از تصفيه نفت و سوخت ساخت كمك فرآورده  6
 2  25  ساخت محصولات لاستيكي و پلاستيكي  7
 2  27  ساخت فلزات اساسي  8
 2  28  آلات و تجهيزات ساخت محصولات فلزي فابريكي به جز ماشين  9
 2  29  بندي نشده در جاي ديگر ساخت ماشين آلات و تجهيزات طبقه  10
 2  32  هاي ارتباطي ساخت راديو و تلويزيون و دستگاه  11
 2  65  هاي مالي گري واسطه  12
 1  14  استخراج ساير معادن  13
 1  17  ساخت منسوجات  14
 1  20  ساخت چوب و محصولات چوب و چوب پنبه  15
 1  22  هاي ضبط نشده  چاپ و تكثير رسانه،انتشار  16
 1  31  بندي نشده در جاي ديگر هاي برقي طبقه ماشين آلات و دستگاه  17

 40  -  جمع  

 آوري منابع جمع نوع اطلاعات مورد نياز

 اي مثل كتب، نشريات فارسي و لاتين منابع كتابخانه اطلاعات مربوط به ادبيات تحقيق و مباحث تئوريك. 1
 ماهنامه و گزارشات ادواري بورس، آمارهاي بورس يمت سهامقاطلاعات مربوط به . 2
  هاي بورس، گزارشات هفتگي بورس سالنامه به مصوبات مجامعاطلاعات تاريخي مربوط . 3
  گزارشات ادواري بورس اطلاعات تاريخي مربوط به شاخص قيمت سهام. 4
 هاي مالي پذيرفته شده در بورس صورت هاي مالي  اطلاعات مربوط به صورت.5
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