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  مقدمه. 1
-گذاران، اعتبـار ي اقتصادي است و سرمايههاي  يگير بيني عامل كليدي در تصميم پيش

هاي اقتصادي، متكي بـه پـيش بينـي و     گيريدهندگان، مديريت و ديگر اشخاص در تصميم
-كند، چارچوبي براي تصـميم جا كه پيش بيني افق آينده را ترسيم مي ازآن. انتظارات هستند

. ازارهـاي مـالي مهـم اسـت    بازار سرمايه، يكي از ب. آورد ها پديد مي گيري در ميان ناشناخته
ي منـابع بـه   هـاي پراكنـده و تخصـيص بهينـه    اين بازار، جـذب سـرمايه   ي ترين وظيفه مهم

كند  ي اقتصادي، نقش مهم و مؤثري را ايفا ميهاي اقتصادي است و در روند توسعه فعاليت
ي تشكيل سرمايه را ايجـاد و بـا عملكـرد مطلـوب خـود      تواند، زمينه و مكاني است كه مي

سبب فراهم آوردن منابع مالي مورد نياز واحدهاي توليدي گرديده و امكانات لازم در انتقال 
  .دگذاري را فراهم سازهاي سرمــايهاندازهاي مردم به فرصتوجوه حاصل از پس

گذاري در بـورس اوراق بهـادار،   كليدي و تأثيرگذار بر فرآيند سرمايه از مباحث مهم، 
گـذاران در  بازده بوده و از ديگر پارامترها و معيارهايي كه سـرمايه ساز و كار ايجاد  شناخت
گيرنـد، بررسـي    گذاري خود در بورس اوراق بهادار از آن بهره ميسرمايه هاي گيريتصميم
 هــاي از ايــن رو، در تصــميم). 1389شــاه ويســي، ( ي بــين ريســك و بــازده اســترابطــه

ي نقـش كليـدي داشـته و تعيـين ريسـك و      گذاربازده سـرمايهو گذاري، ريسك سرمـــايه
گـذاران، از اهميـت خاصـي    هـا بـراي سـرمايه    بينـي ميـزان آن   گذاري و پـيش بازده سرمايه

گذاري در طي بيني بازده سرمايهسازي پيش درهمين راستا و به منظور امكان. برخورداراست
ين اين مدل ها، تراز كاربردي. هاي متعددي توسط محققين مربوطه مطرح گرديد زمان، مدل
دارد كه بازده سهام تـابعي   اين مدل بيان مي. است 1ايهاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت

مطالعات و تحقيقاتي در مورد ضـريب بتـا و   . است) سيستماتيك( مند از ميزان ريسك نظام
  .متغيرهاي موثر بر آن انجام شده است

ي حجـم و   ه تعيـين كننـده  ي شـركت ك ـ  در تحقيق حاضر، سعي بر آن اسـت انـدازه   
عامل (و ريسك سيستماتيك ) 1390ملكيان و دريايي، (گستردگي فعاليت يك شركت است

بررسـي شـود، و نـوع رابطـه و     ) CAPMي  نظريـه (بازده  ي  عنوان عامل تعيين كننده به) بتا
  .ها بر يكديگر مورد تجزيه و تحليل قرار گيرد اثرات آن
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  بيان مسأله و اهميت موضوع. 2
تر، كسـب بـازده    گذاري، كسب سود و به عبارت كامل ز اهداف اساسي در هر سرمايها
مثـل  (گذاري، شامل درآمد جاري  بازده يا پاداش سرمايه). 1380جناني و هادي زاده، (است

نـرخ بـازده   «. است) منفعت يا ضرر سرمايه(و افزايش يا كاهش ارزش دارايي ) سود سالانه
هاي  گذاري گذاري در اوراق بهادار، چگونگي عملكرد سرمايه ي سرمايه واقعي يك مجموعه

واحــدهاي اقتصــادي و ).1387شــباهنگ، . (»دهــد  يــك شــخص را در گذشــته نشــان مــي
ها و واحدهاي سرمايه پذير، تشكيل ساختار بهينه  گذاران، جهت ارزيابي دقيق پروژه سرمايه

ن ابزارهايي كارا و سودمند هسـتند  گذاري، به دنبال يافت سرمايه و اجراي راهبردهاي سرمايه
بـورس اوراق بهـادار، در اكثـر كشـورها     . ها را در جهت نيل به اهدافشان ياري رساند تا آن
تـرين اهـداف    از مهـم  و) 1389صـمدي و ديگـران،   (ي مركزي بـازار سـرمايه اسـت    هسته

مايه ودر گذاران در اوراق بهاردار و بورس، كسب سود ساليانه به همراه منفعـت سـر   سرمايه
نهايت به حداكثر رسانيدن ثروت خود است؛ از اين رو، جهت تحقق اين هدف، سعي مـي  

تـري دارنـد، اقـدام بـه      نسـبت پـايين   هايي كه نرخ بـازده بـالا و ريسـك بـه     كنند در دارايي
ها  در اين راستا، ميزان تأثير عواملي كه بر روي بازده و ريسك شركت. گذاري نمايند سرمايه

ها و مديران مالي از اهميت بسزائي برخوردار  گذاران و شركت هستند، براي سرمايهاثر گذار 
ي مباحـث   گـذاران بـه تحقيـق دربـاره     ي سـرمايه  جامعه 1960و  1950هاي  طي دهه. است

تـا  . ريسك پرداختند، اما معيارهاي مشخصي و مخصوصي براي ايـن واژه وجـود نداشـت   
وي بـراي  . طـرح و گسـترش يافـت    3وسط ماركوتيزت 2مدل اصلي سبد اوراق بهادار كه اين

هـا اسـتنتاج    نخستين بار، نرخ بازده مورد انتظار و ريسك را براي سبد اوراق بهادار دارايـي 
ماركويتز بيان كرد تمام پرتفوهايي كه از لحاظ معيار بازده مورد ). 1386رايلي و براون، (كرد

گيرنـد و در   داد، بر روي مرز كارا قرار مي ها را بر يكديگر ترجيح انتظار و ريسك، نتوان آن
او معتقد بـود كـه دو اصـل كـاهش     ). 1959ماركويتز، (شود اصطلاح پرتفوي كارا ناميده مي

ريسك، در صورت ثابت بودن بـازده و بـالعكس افـزايش بـازده، در صـورت ثابـت بـودن        
پـس از  . داشته باشـد  گذاران به همراه هاي كارايي را براي سرمايه تواند انتخاب واريانس، مي

اي  هاي سرمايه دارايي هاي متفاوتي در مورد ارزشيابي ها و مدل ي مدل ماركويتز، تئوري ارائه
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اي بـود   هاي سرمايه گذاري دارايي ها، مدل قيمت ترين آن از مشهورترين وكاربردي. بيان شد
سـهام بـا    كند كه كواريانس بازده بيان مي CAPMمدل . كه توسط ويليام شارپ مطرح شد

كـافي  ) در يك نرخ بدون ريسـك (بازده اضافي پرتفوي بازار، براي تبيين بازده اضافي سهام
ريسـك  (ي بازده مورد انتظار، ريسك نظام مند  عامل تعيين كننده CAPMطبق مدل . است

بـر روي بـازده و يـا     P/Eي شركت و نسـبت   تأثير عواملي مانند اندازه. است) سيستماتيك
گذار با توجه به ايـن دو   تواند كمك كند كه سرمايه ها، مي ك سهام شركتريسك سيستماتي
تري را متحمل گردد و در هنگام خريد سهام، تأثير اين دو عامل را مد نظر  عامل، ريسك كم

تـري   هاي كوچك و بزرگ انجام داده و با اطمينـان بـيش   اي بين شركت قرار دهد و مقايسه
وجـود اطلاعـات كـافي در    ) 1378موسوي كاشي، .(يندسهام مد نظر خود را خريداري نما

هـا از   ي شركت، عامل بتا و سهولت و سـادگي محاسـبات مربـوط بـه آن     مورد متغير اندازه
تر در ايـن زمينـه تحقيقـاتي     ديگر مسائلي است كه محققان و پژوهشگران را به تحقيق بيش

از نظـر تئـوريكي و چـه از     تواند چه اطلاعات فراهم شده ازاين تحقيق، مي. كند ترغيب مي
تواند  چنين نتايج تحقيق حاضر، مي هم. پژوهان باشد ي كاربردي، راهگشايي براي دانش جنبه

خصوص خريداران سهام مورد استفاده واقع شود، تا گامي هر چند  ها، به ي شركت به وسيله
  .كوتاه، در مسير پيشرفت بازار سرمايه در ايران برداشته شود

  
  پژوهش ي پيشينه. 3

  ي داخلي مطالعات انجام شده. 1-3
ي اثـرات   ي خاص، يعني مطالعه ي داخلي در اين زمينه در معدود تحقيقات انجام شده

اي براي   هاي سرمايه گذاري دارايي بر ريسك نظام مند، مبتني بر مدل قيمت ي شركت، اندازه
هايي بـه همـراه    به نمونه كه. ي شركت، تنها يك معيار در نظر گرفته شده است متغير اندازه

  : شود ها اشاره مي نتايج حاصل از آن
تأثير اهرم عملياتي، مالي و  "در تحقيقي با عنوان ) 1377(و نمازي  احمدپور كاسگري

 "هاي پذيرفته شده در بـورس تهـران    ي شركت روي ريسك سيستماتيك در شركت اندازه
هـا   هدف تحقيق آن. ررسي كردندرا ب) 1370-1374(هاي  هاي فعال بورس طي سال شركت
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 و نسبت اهرم مـالي شـركت  ) جمع دارايي(ي شركت  بين اندازه :بررسي اين مطلب بود كه
ي معناداري وجـود دارد   و اهرم عملياتي با ميزان ريسك سيستماتيك شركت، رابطه) بدهي(

  يا خير؟
بررسي، از ي مورد  هاي دوره ي شركت محقققان پس از گردآوري اطلاعات و آمار كليه

هاي آمـاري رگرسـيون خطـي، واريـانس، انحـراف معيـار و ضـريب همبسـتگي و          تكنيك
ي  ها استفاده نمود، نتايج تحقيق بيانگر وجـود رابطـه   هاي مربوطه براي آزمون فرضيه آزمون

چنين اثبات شـد كـه    بود، هم) بتا(ها و ريسك سيستماتيك  معنادار بين ارزش دفتري دارايي
ي بـين اهـرم عمليـاتي و     اي وجـود نـدارد، رابطـه    ك سيستماتيك رابطـه بين فروش و ريس

بـر  ) نسـبت بـدهي   (تاييد نشد، اما نتايج حاكي از تاثير اهرم مـالي ) بتا(ريسك سيستماتيك 
  .ريسك سيستماتيك بود
ــازي و زارع ــين ريســك   ) 1383(نم ــات در تعي ــوري اطلاع ــاربرد تئ ــي، ك  در تحقيق

ي تحقيق ايشان بيانگر اين موضـوع بـود كـه ريسـك      جهسيستماتيك را بررسي كردند و نتي
بـين  . هاي مـالي تخمـين زد   توان با استفاده از تحليل اطلاعات و گزارش سيستماتيك را مي

آنتروپي اطلاعات مندرج در ترازنامه و گزارشـات صورتحسـاب سـود و زيـان بـا ريسـك       
  . ي معنادار وجود دارد سيستماتيك، رابطه

وي با . حقيقي به تبيين معيارهاي جايگزين سيستماتيك پرداختدر ت )1384(نظري شاه
استفاده از مدل فاما و فرنچ و متغيرهـاي مـورد اسـتفاده ماننـد ارزش بـازار، نسـبت ارزش       

نكتـه  . دفتري به ارزش بازار و نسبت سود به قيمت، به تبيين متوسط بازده سـهام پرداخـت  
جـاد شـده در قـدرت تبيـين بـازده سـهام       مورد بررسي در اين تحقيق، مربوط بـه تغييـر اي  

قلمرو زمـاني تحقيـق،   . بود CAPMها، با اضافه شدن متغيرهاي فوق به مدل سنتي  شركت
نتايج تحقيق كه با اسـتفاده از روش رگرسـيون   . در نظر گرفته شد 1383تا  1376هاي  سال

ير بـا فـرض ثبـات سـا    ( CAPMچند متغيره به دست آمد، بيانگر آن است كه طبـق مـدل   
، بتا قدرت ضعيفي در تبيين بازده دارد؛ اما در مدل چند متغيره فاما و فرنچ، بتـا در  )متغيرها

ي شركت و نسبت قيمت  چنين بين اندازه كنار ساير متغيرها، ارتباط معنادار با بازده دارد، هم
  .ي مثبت معناداري وجود دارد به سود، با بازده رابطه
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هاي عضـو بـورس اوراق بهـادار     بررسي شركت نضم) 1386(ملانظري و كريمي زند
ي شركت و نوع صنعت مبـادرت   ي ارتباط بين هموارسازي سود، با اندازه تهران، به مطالعه

هاي هموارساز  شناسايي شركت -1: اين پژوهش، سه هدف كلي را مد نظر داشت. ورزيدند
ي  و اندازه) مونيپيرا -محوري(بررسي ارتباط بين هموارسازي سود و نوع صنعت  -2سود 

ي شـركت   بررسي ارتباط مابين هموارسازي ساختگي سـود بـا انـدازه    -3) فروش(شركت 
 1383تا  1378هاي  ي زماني تحقيق سال دوره). پيراموني -محوري(و نوع صنعت ) فروش(

نتايج حاصـل  . هاي فعال در بورس تهران بوده است ي مورد بررسي، تمامي شركت و جامعه
و ) فــروش(ي شــركت  ن، بيــانگر وجــود همبســتگي قــوي مــابين انــدازهاز پــژوهش ايشــا

اي بـين   كه تفاوت قابل ملاحظـه  سازي سود بوده و اين ارتباط معكوس بود، ديگر آن هموار
وجود نداشـت و تنهـا   ) پيراموني -محوري(هاي هموارساز سود از نظر نوع صنعت  شركت

ارسـازي سـود مشـاهده گرديـد،     در سطح سود ناويژه، ارتباط ضعيفي بـين صـنعت و همو  
تأييـد  ) فروش(ي شركت  چنين ارتباط معناداري بين هموارسازي ساختگي سود و اندازه هم

و نـوع صـنعت در ايـن     دار، بـين هموارسـازي سـاختگي سـود     شد، اما وجود ارتباط معني
  . پژوهش تأييد نگرديد

  
  ي خارجي مطالعات انجام شده. 2-3

و مديريت مالي، مفيد بـودن اطلاعـات حسـابداري و    بسياري از تحقيقات حسابداري 
انـد و يـا بـه بررسـي      بيني ريسك اوراق بهادار بيان نموده متغيرهاي مالي را درتعيين و پيش

اي  هاي سرمايه گذاري دارايي هاي مختلف قيمت ي مدل ثبات ريسك سيستماتيك، يا مقايسه
  . اند پرداخته
، 10، چارتيو و اليني9، لام8، لاولن7، فاما و فرنچ6فراي و جونز سايرين، و 5، بلاك 4بلوم(

  )و سايرين، 16بن مبروك ،15، لام14، كويي13، باريتلدي و پيير12، پوراس11كورتاري و وارنر
بـه   1968تـا   1926ي  ي بين ژانويـه  در فاصله) 1971(مارشال بلومي  به عنوان نمونه

دف تحقيق بلوم، بررسـي ثبـات   هاي فعال در بورس نيويورك پرداخت، ه ي شركت مطالعه
كرد كه ضريب  هاي تحقيق وي بيان مي يافته. ريسك سيستماتيك سهام شركتهاي بورس بود
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) (    سهام عادي بورس نيويورك به شكل منفرد داراي ثبات نيست؛ اما بـا افـزايش تعـداد
) (به عبارت ديگر، ضـريب  . يابد افزايش مي )(سهام موجود در پرتفوي ثبات ضريب 

  .تري برخوردار است  سهام منفرد از ثبات بيش) (پرتفوي نسبت به ضريب 
: بينـي بـازده مـورد انتظـار     بر اساس تحقيقي بـا عنـوان پـيش   ) 2003(باريتلدي و پيير

CAPM  ها  هدف آن. ي عملكرد اين دو مدل پرداختند مقايسهدر مقابل مدل فاما و فرنچ به
ي  بيني بازده سهام از يك سو، و يافتن بهتـرين دوره  ي عملكرد اين دو مدل در پيش مقايسه

هـاي   ي زمـاني، بـازده   هـاي سـه دوره   از بـازده . ي بتا از سوي ديگر بود زماني براي محاسبه
هـاي   بـازده  1974تا  1973تگي دو سال از هاي هف ، بازده1974تا  1970ماهيانه پنج ساله از 

هاي مقطعـي هـر    كارگيري رگرسيون با به. ي بتا استفاده شد براي محاسبه 1974روزانه سال 
دست  نتايج به. شركت بود 323ي آماري شامل  نمونه. مدل، بازده موردانتظار محاسبه گرديد

ي پنج ساله است و با وجود  ي زماني جهت تخمين بتا، دوره آمده نشان داد كه بهترين دوره
شـود،   مـي  CAPMهايي كه از مدل فاما و فرنچ شده است و انتقاداتي كه به مـدل   حمايت

. تـر نيسـت   قـوي  CAPMبيني بازده مورد انتظار، چندان از مـدل   مدل فاما و فرنچ در پيش
درصد اختلاف در ميـانگين بـازده را تشـريح    5 درصد و مدل فاما و فرنچ،CAPM ،3مدل 
بيني بازده، تفـاوت چنـداني ندارنـد، فعـالان بـازار       جاكه اين دو مدل در پيش از آن. كند مي

ي بتـا دارد و   زيرا نياز به بررسي و محاسبه. دهند را ترجيح مي CAPMتر مدل  سرمايه بيش
توانـد   ي شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، مـي  نظر از اندازه بتا به تنهايي صرف

  . بيني كند نتظار را پيشمورد ابازده 
هـاي   گذاري دارايـي  به اين نتيجه رسيدند كه اگر در مدل قيمت) 2004(چارتيو و اليني

 93تـا   60مدل مورد نظر بـين   R2اي، عامل بازار به تنهايي مورد استفاده قرار گيرد  سرمايه
بـه مـدل    BE/MEي شـركت و نسـبت    كه عامـل انـدازه   درصد خواهد بود؛ اما در صورتي

درصد خواهد رسيد اين بدان معني اسـت كـه مـدل     97تا  84مدل به رنج  R2اضافه شود، 
  .چند عاملي، نسبت به مدل تك عاملي گوياتر است

. و سه عاملي فاما و فـرنچ پرداخـت   CAPMي مدل  به مقايسه) 2004(هاوارد كويي 
انجـام   t-testsريهاي آما ي جامعي بر مبناي آزمون ي اين دو مدل، مطالعه وي براي مقايسه
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هـاي   ي آمـاري شـامل شـركت    و جامعه 2002تا  1926هاي  ي زماني تحقيق سال دوره. داد
ي  نتيجـه . سـايت كنـت فـرنچ بـود     صنعت مختلف، برگرفته از اطلاعات وب 11منتخب از 

كنندگي هر دو مدل مشابه است؛ اما  بيني تحقيق بيانگر آن است كه از نظر آماري قدرت پيش
و در صـنايع توليـدي و    CAPMهداشـتي، شـيميايي و انـرژي عملكـرد مـدل      در صنايع ب

كالاهاي مصرفي كم دوام مدل سه عاملي فاما و فرنچ برتري دارد و شايد بتوان عنوان كـرد  
  . ي تحقيق است ترين نتيجه كه اين مهم

هاي آن از يكي  رسد بهتر است براي هر صنعت، با توجه به ويژگي بنابراين، به نظر مي
هـاي بـا اهميـت دو مـدل در صـنايع       در مجموع، با وجـود تفـاوت  . ها استفاده كرد ز مدلا

اندكي از  CAPMرسد عملكرد مدل  مختلف كه از نظر آماري قابل توجه نيست، به نظر مي
  . مدل سه عاملي فاما و فرنچ بهتر است

ل مدل سـه عـاملي فامـا و فـرنچ نسـبت بـه مـد        تحقيقي با عنوان آيا) 2005(كنث لم
CAPM هدف تحقيق، اثبات ادعاهاي مدل سـه عـاملي   . بهتر است؟ را در آمريكا انجام داد

هايي بود كه بر اساس انـدازه و   فاما و فرنچ در محدود كردن انحراف ميانگين بازده پرتفوي
هاي قيمت تشـكيل شـدند تـا مشـكلات      نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و ساير نسبت

تـا   1926ي زمـاني   متغيرها طـي دوره . را برطرف كند CAPMمربوط به نقاط ضعف مدل 
ي اوراق خزانه، به عنـوان نـرخ    به صورت ماهيانه در نظر گرفته شدند و از نرخ بهره 2004
هـاي عضـو    ي آمـاري تحقيـق، شـامل شـركت     جامعـه . ي بدون ريسـك اسـتفاده شـد    بهره

 30صنعت بـه  هاي نمونه از منظر  شركت. بود NASDAQ, NYSE, AMEXهاي  بورس
پرتفـوي   25ي شركت و نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار بـه     پرتفوي و براساس اندازه

براي تجزيه و تحليل . ي اطلاعات، از سايت كنت فرنچ استخراج شده است كليه. تقسيم شد
  . هاي مقطعي و سري زماني انجام شد اطلاعات، آزمون

شـود، عملكـرد    پرتفوي استفاده مـي  25نتايج تحقيق نشان داد هنگامي كه از اطلاعات 
امـا در صـورت اسـتفاده از    . بهتـر اسـت   CAPMمدل سه عاملي فاما و فـرنچ نسـبت بـه    

بندي شده براساس صنعت، نتايج مبهمي در مورد عملكـرد مـدل    پرتفوي طبقه 30اطلاعات 
يي ها اعتبار مدل فاما و فرنچ بستگي به آزمون. گردد آشكار مي CAPMسه عاملي نسبت به 



  35  ...مند مبتني بر ي شركت بر ريسك نظام ي اثرات اندازه مطالعه

هاي سري زماني براي تجزيـه و تحليـل    وقتي از آزمون. گيرد دارد كه مورد استفاده قرار مي
عاملي فاما و فـرنچ   اي از مدل سه شود، نتايج حمايت كننده پرتفوي استفاده مي 25اطلاعات 

هاي مقطعي،  پرتفوي با استفاده از آزمون 25كه بر اساس اطلاعات  در حالي. آيد به دست مي
  .كند را حمايت مي CAPM، مدل نتايج

در ) CAPMمـدل  (دنبال تخمـين بتـا   در تحقيق خود به )2007(بن مبروك و سايرين 
شركت فعال در  26ي مورد بررسي  هاي زماني مختلف در بازار فرانسه بودند، نمونه مقياس

ن نتايج تجربي اين تحقيق نشـا .  شد را شامل مي 2005تا  2002هاي  بورس فرانسه بين سال
ي قوي و قدرتمنـد برقـرار اسـت؛ امـا      هاي بازار سهام و بتاي آن يك رابطه داد كه بين سود

  .نشان داد كه يك ابهام مهم در اين رابطه وجود داردي متغيرها  آزمايش خطي بين زنجيره
عنـوان شـاخص ريسـك     در تحقيق خود، با عنوان ثبات بتا بـه  )2009( آلن و بوجانگ

شركت عضو بورس  50به بررسي ) اي هاي سرمايه گذاري دارايي در مدل قيمت(سيستماتيك
 2001تا دسـامبر سـال   1994ها، ژانويه سال  ي مورد بررسي تحقيق آن دوره. مالزي پرداخت

اي،  هـاي سـرمايه   گذاري دارايي نتايج تحقيق نشان داد كه دو مدل فاما و فرنچ و قيمت. بود
دهند، اما  دار و درآمدهاي ناگهاني را توضيح ميها مثبت و منفي در قيمت اوراق بها افزايش

 .اي متفاوت است ها تا حد قابل ملاحظه نتايج اين مدل

بـه بـرآورد ريسـك سيسـتماتيك در      طـي تحقيقـي  ) 2009(منصور مسـيح و سـايرين  
هاي زماني مختلف، با استفاده از ابزار موجك در بازارهـاي بـورس نوظهـور خلـيج      مقياس

 2007هـاي   فارس بين سال ي خليج بورس حوزه 7ن بررسي، به آناليز در اي. فارس پرداختند
نتايج تحقيق نشـان داد كـه يـك تفـاوت قابـل ملاحظـه در ضـرايب        . پرداخته شد 2008و 

اين مساله با اين انتظار تئوريك كـه  . وجود دارد GCCمتوسط بتا در تمام كشورهاي عضو 
تي دارند، سازگاري و مطابقت دارد كه ايـن  هاي زماني متفاو گذاران بازار بورس افق سرمايه

  .ها باشد هاي تجاري آن تفاوت ناشي از اختلاف در استراتژي
  

  هاي تحقيق فرضيه. 4
هاي مرتبط با موضوع،  ها و تأْليف با توجه به موضوع تحقيق و مطالعه و بررسي تحقيق
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نـوان  و نسـبت قيمـت بـه سـود، بـه ع      ي شـركت  هاي انـدازه  ترين شاخص و شناخت مهم
هاي زيـر انتخـاب، و مـورد     ، فرضيه)وابسته(مند  اثرگذار بر ريسك نظام) مستقل(متغيرهاي 

  .آزمون واقع شد
  
  ي اصلي فرضيه .1-4

هـاي   گـذاري دارايـي   منـد، مبتنـي بـر مـدل قيمـت      ي شركت و ريسك نظام بين اندازه
  .دار وجود دارد ي معني اي، رابطه سرمايه
  

  هاي فرعي فرضيه. 2-4
گـذاري   منـد، مبتنـي بـر مـدل قيمـت      ارزش بازارسهام شركت و ريسـك نظـام   بين .1
  . دار وجود دارد ي معني اي، رابطه هاي سرمايه دارايي
گـذاري   مند، مبتنـي بـر مـدل قيمـت     بين ارزش دفتري سهام شركت و ريسك نظام .2
  . دار وجود دارد ي معني اي، رابطه هاي سرمايه دارايي
هـاي   گذاري دارايي مند، مبتني بر مدل قيمت ريسك نظامبين سطح فروش شركت و  .3
  .دار وجود دارد ي معني اي، رابطه سرمايه
منـد، مبتنـي بـر مـدل      بين حجم معاملات سهام شركت در طي سال و ريسك نظـام  .4
  .دار وجود دارد ي معني اي، رابطه هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت
گـذاري   منـد، مبتنـي بـر مـدل قيمـت      سهام شركت و ريسك نظـام  P/Eبين نسبت  .5
  .دار وجود دارد ي معني اي، رابطه هاي سرمايه دارايي
  

 متغيرهاي پژوهش. 5

و تعـاريف مفهـومي و   ) وابسـته  -مسـتقل (متغيرهاي آزمـون  ) 1(ي ي شماره در نگاره
  . ها منعكس شده است عملياتي آن
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  متغيرهاي پژوهش :1 نگاره

 متغير هوميتعريف مف تعريف عملياتي متغيرها
نوع
 متغير

 نام متغير

آخرين قيمت سهام 
 

قلم دارايي است اگر اوراق كقيمت فروش رفته، ي تعداد سهام
بهادار يك شركت در بورس معامله شود 

طورمعمول قيمت معامله مويد ارزش بازاي آن  به
است،تعيين ارزش بازاري دارايي حقيقي مثل زمين 

 ].6 [مشكل است

قل
مست

 

  ارزش بازار
 سهام

N

EIORT
SPVB




...
...  

B.V.P.S ارزش دفتري هر =  
 سهم

T.R.O.I =احبان جمع حقوق ص
  سهام

E  =سود سهام ممتاز  
N=تعداد سهام 

ها و مفاهيم حسابداري است كه بايكي از متغيير
استفاده از اين معيار، ارزش هر يك از اقلام دارايي، 

ارزش . گردند هاي تاريخي تعيين مي براساس داده
دفتري همان مقاديري است كه در ترازنامه نوشته 

قل ].6[شود  مي
مست

 

ارزش دفتري 
 سهام

سهام  جمع درآمدهاي ناشي از فروش
هادر طول سال، كه از صورت  دارايي و

ها  شركت )سود و زيان(هاي مالي 
 .شود استخراج مي

ها كه در جمع درآمدهاي ناشي از واگذاري دارايي
ها منعكس مي شود  هاي مالي شركت صورت

ترين معيارهاي  فروش سالانه يك شركت از مهم.
ها  عيين اندازه و عملكرد شركتمورد استفاده در ت

 .است

قل
مست

 

 فروش سهام

جمع جمع متوسط تعداد سهام 
 متوسط قيمت سهام

هاي مورد استفاده در تعيين اندازه و يكي از معيار
ها است كه در آن تعداد سهام  حجم فعاليت شركت

معامله شده در طول سال يا سهام قابل عرضه و 
 .گيرد دنظر قرار ميواگذاري م

قل
مست

 

حجم 
معاملات 
 سهام

)(

)(Pr

EPS

ice
E

P 
 

 

داران انتظار دارند دهد كه سهاماين نسبت نشان مي
ارزش ) با فرض حفظ شرايط(تا طي چند سال آتي 

قل ].16[گذاري امروز خود را بازيافت نمايند  سرمايه
مست

 

نسبت قيمت 
 به سود

 قيمت روز سهم

 سود متعلقه به هر سهم
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 متغير هوميتعريف مف تعريف عملياتي متغيرها
نوع
 متغير

 نام متغير

  

)(

),(

m

mi

RVAR

RRCov
 

  
 

معياري از)كاهش ناپذير(ريسك سيستماتيك
گذاري، در  تغييرپذيري دارايي و يا يك سبد سرمايه

كاهش (مقايسه با بازار است؛ ريسك سيستماتيك 
آن بخش از ريسك يك دارايي است كه با ) ناپذير

تشكيل پورتفوي قابل كاهش نبوده و براي همين 
گذاران صرف ريسك طلب  ريسك است كه سرمايه
 كنندمي

سته
واب

 

شاخص 
ريسك 

 سيستماتيك

)( 

  
  روش انجام پژوهش .5

تحقيق در اين پژوهش، از نوع همبستگي است و براي سنجش وجـود و ميـزان    روش
چنين  هم. رابطه، با توجه به سطح سنجش متغيرها، از همبستگي پيرسون استفاده شده است

هاي آمار اسـتنباطي   جداگانه بر متغير وابسته، از آزمون صورت براي سنجش اثر هر متغير به
، به كمك روش حـداقل مربعـات در سـطح    )STEP WISE(قدم به قدم  تحليل رگرسيون

ــان  ــريب   95اطمين ــد، ض ــين درص ــريب) 2R( تعي ــده   ، ض ــديل ش ــين تع و  )2R(تعي
   .استفاده شده استPي اندازه

پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     هاي ي شركت اين تحقيق، كليه ي آماري جامعه
با در نظر گرفتن چهـار معيـار زيـر و بـا      هاي مورد مطالعه، شركت. شود تهران را شامل مي
گري تعيين، و بر ايـن اسـاس تعـداد     ي حذف سيستماتيك، مبتني بر غربال استفاده از قاعده

  .اند شركت انتخاب گرديده 112
  . موجود باشد) 1383-1388(ساله مورد بررسي  6هاي مالي  اطلاعات صورت -1
 .منتهي به پايان اسفندماه هر سال باشد ها آن سال مالي -2

 .ي معاملاتي نداشته باشند ماه وقفه 6بيش از  مورد مطالعه، هاي شركت -3

گـذاري   و سـرمايه گـري مـالي    هاي واسطه شركت مورد مطالعه، جزء هاي شركت -4
 .نباشند

 .ها است آن شركت به دليل ماهيت خاص فعاليت 4ي وجود فيلتر شماره *
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  ها هاي حاصل از آزمون فرضيه يافته. 6
هدف اين تحقيـق، بررسـي وجـود    . كند ارزش هر تحقيق، به نتايجي است كه ارائه مي

گـذاري   مـدل قيمـت  ي شركت و ريسك سيستماتيك، مبتني بـر   دار بين اندازه ي معني رابطه
در  هـا،  نتايج نهايي آزمون فرضـيه . اي در بورس اوراق بهادار تهران است هاي سرمايه دارايي
  .منعكس شده است 3 و 2ي  ي شماره نگاره

  
  2  نگاره

 فرضيه ها
 شرح

ي  فرضيه
 يكم

ي  فرضيه
 دوم

ي  فرضيه
 سوم

ي  فرضيه
 چهارم

 ي پنجم فرضيه

 خطي خطي خطي خطي خطي نوع ارتباط

  N  112 112 112 112 112 تعداد 

R 037/0 222/0 194/0 -091/0 119/0 مقدار- 

R2 001/0 049/0 038/0 008/0 014/0 مقدار 

 366/0 006/0 020/0 161/0 109/0 داري معني  سطح

  Ho  تاييد  Ho رد  Ho رد  Ho  تاييد  Ho  تاييد نتيجه

  
  رگرسيون نتايج نهايي مراحل: 3نگاره 

F 2 دار نيسطح مع
R  R2 R N رگرسيون مراحل 

016/0 111/6 044/0 053/0 231/0 112 
  ي اول مرحله

 )حجم معاملات سهام(

004/0 962/5 082/0 100/0 317/0 112 
  ي دوم مرحله  

 )حجم معاملات و سطح فروش(

  
ي بين ارزش بـازار   داري رابطه اين فرضيه، به منظور بررسي معني :ي اول نتايج فرضيه

هاي حاصل از آزمون بيانگر  يافته. سهام شركت و ريسك سيستماتيك مورد آزمون واقع شد
در سـطح  قابل قبـول،  %) 5( و سطح خطاي) 109/0(يدار معنيسطح  مقايسه آن است كه با
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توان رد كرد و به عبـارتي، ارتبـاط بـين ارزش بـازار سـهام      را نمي Hoفرض % 95اطمينان 
 دار معنـي اي  هاي سـرمايه  يسك سيستماتيك، مبتني بر مدل قيمت گذاري داراييشركت و ر

 .نيست

دار، بـين ارزش   ي معني اين فرضيه، به منظور بررسي وجود رابطه :ي دوم نتايج فرضيه
نتـايج حاصـل از آزمـون    . دفتري سهام شركت و ريسك سيستماتيك مورد آزمون واقع شد

ي آن بـا سـطح    و مقايسه 0/)161(داري  سطح معني ه بهتوج دهد كه با اين فرضيه نشان مي
تـوان رد كـرد؛ يعنـي، ارتبـاط     را نمـي  Hoفـرض  % 95قابل قبول، با اطمينان % ) 5(خطاي 
گـذاري   و ريسك سيستماتيك مبتني بر مدل قيمـت ارزش دفتري سهام شركت دار بين  معني
  .شود اي تأييد نمي هاي سرمايه دارايي

دار بـين سـطح فـروش     ي معني ين فرضيه، در پي بررسي رابطها: ي سوم نتايج فرضيه
هـاي حاصـل از آزمـون     يافتـه . شركت و ريسك سيستماتيك مورد آزمون واقع شـد   سهام

قابـل  % ) 5(و سـطح خطـاي   ) 02/0(داري سطح معنـي ي  مقايسه دهد كه با فرضيه نشان مي
سطح فروش داري بين  معنيي  يعني رابطه شود؛ مي پذيرفته H1فرض % 95قبول، با اطمينان 

اي وجود  سرمايه هاي گذاري دارايي و ريسك سيستماتيك مبتني بر مدل قيمت شركت سهام
همبستگي بـين متغيرهـا در سـطح ضـعيفي      ،)038/0(به ميزان  R2با توجه به ضريب . دارد

 و نمـازي  پـور  ي فرضيه مشابه در تحقيـق احمـد   ي آزمون اين فرضيه، نتيجه نتيجه .قراردارد
  .را تأييد نكرد )1377(

ي بـين حجـم    رابطـه  داري اين فرضيه، به منظور بررسي معنـي  :ي چهارم نتايج فرضيه
هـاي حاصـل از    يافتـه . سهام شركت و ريسك سيستماتيك مورد آزمون واقع شـد  معاملات

قابـل   % )5(و سطح خطاي) 006/0(داري سطح معنيتوجه به  بررسي، بيانگر آن است كه با
داري بـين حجـم    شـود؛ يعنـي، ارتبـاط معنـي     مـي  پذيرفته H1فرض % 95طمينان قبول، با ا

 هـاي  گـذاري دارايـي   معاملات سهام شركت و ريسك سيستماتيك مبتنـي بـر مـدل قيمـت    
همبستگي بين متغيرهـا در   ،)049/0(به ميزان  R2با توجه به ضريب . اي وجود دارد سرمايه

 .سطح ضعيفي قراردارد

ي بـين نسـبت    داري رابطـه  اين فرضيه، به منظور بررسي معنـي : ي پنجم نتايج فرضيه
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هاي حاصـل   يافته. مورد آزمون واقع شد شركت و ريسك سيستماتيك، قيمت به سود سهام
% ) 5(و سطح خطاي ) 366/0(داري  سطح معني ي مقايسه از بررسي، گوياي آن است كه با

داري  ؛ يعني، وجود ارتبـاط معنـي  توان رد كردرا نمي Hoفرض % 95قابل قبول، با اطمينان 
گـذاري   قيمـت  بين نسبت قيمت به سود سهام شركت و ريسك سيستماتيك، مبتني بر مدل

  .شود اي تأييد نمي هاي سرمايه دارايي
با توجه به نتايج حاصل از رگرسيون به روش قدم بـه قـدم   : نتايج رگرسيون چندگانه

لات سهام و سطح فروش سهام شركت، دو متغير حجم معام: ، مشخص شد كه)گام به گام(
چندگانـه بـراي حجـم     Rمقدار . ترين ميزان همبستگي را با ريسك سيستماتيك دارند بيش

است كه گوياي اين مطلب اسـت كـه ايـن متغيـر بـه تنهـايي       % 231معاملات سهام برابر با 
دو و در نهايـت پـس از طـي    بيني كند  تغييرات ريسك سيستماتيك را پيش% 231تواند  مي

مرحله و اضافه نمودن متغير فروش به معادلـه مشـخص شـد؛ دو متغيـرحجم معـاملات و      
توانند تغييرات ريسـك سيسـتماتيك را    مي% 317سطح فروش سهام شركت با هم به ميزان 

  . بيني كنند پيش
  

  گيري بحث و نتيجه. 7
 ـ ي شركت بر ريسك سيستماتيك و بررسـي رابطـه   تاثير عواملي مانند اندازه ن دو ي اي

اهميت . تري را متحمل شوند هاي كم گذاران كمك نمايد تا ريسك تواند به سرمايه عامل، مي
چنـين وجـود    و مالي شركت ها، هـم  ي بين اطلاعات و متغيرهاي حسابداري بررسي رابطه

ي شركت و عامل بتا، و سهولت و سـادگي محاسـبات    اطلاعات كافي در مورد متغير اندازه
تـر، در ايـن    يگر مسائلي است كه محققان و پژوهشگران را به تحقيق بيشها، د مربوط به آن

  . كند ي تحقيقاتي ترغيب مي زمينه
شـركت و  ي  دار بين انـدازه  ي معني ها، بيانگر وجود رابطه نتايج حاصل از بررسي يافته

 احمدتحقيق البته در . را تأييد كرد احمد پور كاسگريتحقيق است و نتايج حاصل  عامل بتا
ي شركت، مورد آزمون واقـع شـد؛ در    عنوان معيار اندازه جمع دارايي به فقط پور كاسگري،

ارزش دفتري سهام شـركت، سـطح    ارزش بازار سهام،حاضر، متغيرهاي  تحقيقكه در  حالي
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هـاي   يافته. شدند ي شركت آزمون عنوان معيار اندازه حجم معاملات سهام بهو  فروش سهام
دار دو متغير حجم معاملات سـهام و سـطح فـروش     ي معني ود رابطهبيانگر وج تحقيق،اين 

نتايج حاصل از رگرسيون قدم به قدم، مشـخص   .استريسك سيستماتيك سهام شركت با 
تـرين ميـزان    كرد كه دو متغير حجم معاملات سهام و سـطح فـروش سـهام شـركت، بـيش     

حجـم معـاملات سـهام    چندگانه بـراي   Rمقدار . همبستگي را با ريسك سيستماتيك دارند
% 231توانـد   است كه گوياي اين مطلب است كه ايـن متغيـر بـه تنهـايي مـي     % 231برابر با 

در نهايت، پـس از طـي دو مرحلـه و اضـافه     . بيني كند تغييرات ريسك سيستماتيك را پيش
نمودن متغير فروش به معادله مشخص شد، دو متغيرحجم معاملات و سطح فـروش سـهام   

البتـه  . بيني كننـد  توانند تغييرات ريسك سيستماتيك را پيش مي% 317ميزانشركت با هم به 
توانـد   قـوي نبـوده و نمـي   %) 317(شدت اين رابطه، با توجه به ميزان همبسـتگي متغيرهـا   

  . چندان قابل اتكا باشد
  

  هاي پژوهش محدوديت. 8
هـاي  تـر باشـند، متغير   قدر در يك تحقيق، عوامل ايجاد كننـده محـدوديت كـم    هر چه

تري خواهند داشت و بررسي ارتباط بين اين متغيرها، نتايج دقيق  تحقيق قابليت كنترل بيش
هـا بـه اطـلاع     رو، لازم اسـت كـه ايـن محـدوديت     از ايـن . تري را ارائه خواهد داد و علمي

ها را بر تحقيق خود لحاظ كنند،  پژوهشگران بعدي رسانيده شود تا اثر منفي اين محدوديت
  :انجام اين پژوهش به شرح زير است هاي محدوديت

 افزارهـاي   هـاي مـالي و نـرم    هاي بـورس در صـورت   بين اطلاعات شركت  تناقض
آوري درسـت ارقـام و    باره وجـود دارنـد، پژوهشـگران را بـراي جمـع      اطلاعاتي كه در اين

  .كنند اطلاعات براي تحقيق، دچار سردرگمي و اشتباه مي
 ي  ها، سيستم حسابداري، بهـاي تمـام شـده    شركتكه در بسياري از  با توجه به اين

هـاي دوره و محصـول    درسـتي بـه هزينـه    هاي شركت بـه  مناسب، تدوين نگرديده و هزينه
هـاي   گردد؛ از اين رو، ممكن است در صورت دقيق نبودن اطلاعـات صـورت   تفكيك نمي

 .مالي، نتايج تحقيق دستخوش تغييراتي گردد
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 تيبراي انجام تحقيقات آ پيشنهادها

تعيـين ميـزان ريسـك و بـازده       ها در اهميت و سودمندي اطلاعات حسابداري شركت
هاي پذيرفته شده در بـورس بـراي اطـلاع     هاي شركت كند كه شركت ها ايجاب مي سهام آن

هاي اينترنت قـرار   هاي مختلف را روي سايت هاي مالي دوره رساني بهتر، اطلاعات صورت
بينـي بـازده و    توانـد در پـيش   يل شود، اين اطلاعات مـي دهند تا دسترسي عموم به آن تسه
 .ريسك سهام بسيار مفيد واقع شود

   ي متغيرهـا،  بينـي رابطـه   شروش رگرسيون استفاده شده در اين تحقيق، جهـت پـي 
شود در تحقيقات آتـي از روش معادلـه غيـر     روش رگرسيون خطي بوده است، پيشنهاد مي

تفاده شود؛ زيرا عدم وجود رابطه و يا ارتباط ضعيف اس... ي دوم، لگاريتمي و  خطي، درجه
 .ي قوي بين متغيرها نيست در روش خطي دال بر عدم همبستگي و يا عدم رابطه

  سيستماتيك در تصميمات   با توجه به اهميت اطلاعات حسابداري و عامل ريسك
شود درهنگام  د ميگذاران، اعتباردهندگان و فعالان بازار بورس پيشنها سرمايه  گذاري، سرمايه

نتايج تحقيق حاضر و تحقيقات مشابه را مد نظـر قـرار    ي سهام، تصميمات مربوط به معامله
 .دهند

 توان جهت قابليت اطمينان و اعتبار بيشتر نتايج، تحقيـق را در   در تحقيقات آتي، مي
  .تر انجام داد ي زماني طولاني دوره

 تـوان بـه بررسـي ارتبـاط سـاير       با توجه به اهميت برآورد ريسك سيستماتيك، مي
هـاي   هـاي مـالي و عمليـاتي، شـاخص     نظيـر اهـرم  (متغيرهاي مالي ها حسابداري و شاخص
  .و نوع صنعت با ريسك سيستماتيك مبادرت ورزيد...) فعاليت
 ريسـك (اي و عامـل بتـا    هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   ي نقش مدل قيمـت  مطالعه  

گـذاري و   هـاي سـرمايه   رد ميزان ريسـك پـروژه  با توجه به اهميت بحث برآو) سيستماتيك
 .تواند مورد توجه قرار گيرد اي، در تحقيقات آتي مي بندي سرمايه بودجه
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   .نشرسمت :چاپ يازدهم، تهران. علي
بررسي ارتباط نسبت قيمت به درآمد هـر  ). 1380( .هادي زاده، حسين ؛جناني، محمدحسن



  45  ...مند مبتني بر ي شركت بر ريسك نظام ي اثرات اندازه مطالعه

  .50-61 :30، مجله اقتصادي بورسسهم با بازده تحقق يافته، 
صورت هاي مالي و اطلاعاتي مالي شركت هاي ). 1388( .ينديسكت اطلاعاتي ره آورد نو

  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
تجزيه وتحليل سرمايه گذاري و مـديريت سـبد اوراق   ). 1388( .كيت براون،. فرانك رايلي،

. رهنماي رود پشتي، فريـدون . فرشاد هيبتي،. غلامرضا اسلامي بيدگلي، ترجمه بهادار،
  .انتشارات پژوهشكده اموراقتصادي :تهرانچاپ دوم، 

مقايسه عملكرد مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه با مـدل سـه   ). 1386( .مژگان رباط ميلي،
عاملي فاما و فرنچ در پيش بيني بـازده مـورد انتظـاردر بـورس اوراق بهـادار تهـران،       

  . ، دانشگاه الزهرانامه كارشناسي ارشد پايان
ي بين ريسك سيستماتيك و ابزار مهندسي تجزيـه   مطالعه رابطه). 1389( .شاه ويسي، فرهاد

  .دكتري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم تحقيقات تهراننامه  پايانو تحليل موجك، 
 نامـه  پايـان تبيين معيارهاي جايگزين ريسك سيسـتماتيك،   ).1384( .شاه نظري، محمدرضا
   .م تحقيقات تهراندانشگاه آزاد اسلامي واحد علو، كارشناسي ارشد

، چاپ يازدهم، جلـد اول، تهـران، مركـز تحقيقـات     مديريت مالي). 1387( .شباهنگ، رضا
  .تخصصي حسابداري و حسابرسي سازمان حسابرسي

  .نشرچالش :، تهرانتحليل كاربردي در بازار سرمايه ايران ).1384( .شهدايي، محمدعلي
كـاربرد بهـره گيـري از تحليـل     ). 1389. (داورزاده، مهتاب ؛ايزدي نيا، ناصر ؛صمدي، سعيد
  :)1( 2 ،مجلــه پيشــرفت هــاي حســابداري، در بــورس اوراق بهــادار تهــران تكنيكــي

154-121.  
بررسي ارتباط هموارسازي سـود بـا انـدازه    ). 1386بهار( .كريمي زند، ساناز. لانظري، مهناز

، سابرسـي مجلـه حسـابداري و ح   .شركت و نوع صنعت در بورس اوراق بهادار تهران
14 )47(: 100-83 .  

هـاي مـالكيتي و   ي بـين ويژگـي  تبيين رابطـه  ).1390( .دريايي، عباسعلي ؛ملكيان، اسفنديار
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركتي با ساختار حاكميت شركتي درشركت

  .121-143 :)1(3  ،مجله پيشرفت هاي حسابداريتهران، 
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ررسي تاثير انـدازه شـركت بـر بـازده سـرمايه گـذاري در       ب). 1378( .كاشي، زهره موسوي
كارشناسي ارشد، دانشگاه شـهيد   نامه پايانشركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران، 

  .بهشتي
هاي پذيرفتـه   شركت هسرماي هبررسي تأثير اندازه شركت بر هزين). 1379( .نصيرپور، محمد

  . شناسي ارشد، دانشگاه شهيد بهشتيپايان نامه كارشده در بورس اوراق بهادار تهران، 
كـاربرد تئـوري اطلاعـات در تعيـين ريسـك      ). 1383بهـار ( .زارع، بهـروز  ؛نمازي، محمـد 

  .79-100 :)35( 10، مجله حسابداري و حسابرسيسيستماتيك، 
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