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  بررسی تاثیر نوسانات جریانات نقدي بر ریسک سیستماتیک شرکتهاي پذیرفته شده 

 در بورس اوراق بهادار تهران

  

  

  یونس بادآور نهندي

  (مسئول مکاتبات)استادیار، عضو هیات علمی تمام وقت دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تبریز 

  حسین بیورانی

  استادیار، عضو هیات علمی تمام وقت دانشگاه تبریز

  روان حمزه آب

   دانش آموخته کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تبریز

  20/6/90تاریخ پذیرش:      6/3/90تاریخ دریافت: 
 

   چکیده

 یبه عبارت. است و بازده آن  سکیر رینامطمئن براساس مقاد تیدر وضع يگذار هیبستر سرما کی تیمطلوب یابیارز

 فایها ا يریگ میدر تصم ییتواند نقش بسزا یم کیستماتیس سکیها، خصوصا ر شرکت سکیر زانیم از یآگاه گرید

تاثیر  قیتحق نیا است. در کیستماتیس سکیر بر ينقد اناتیتاثیر نوسانات جر یحاضر بررس قیتحق ی. هدف اصلدینما

) رانیا 2ي شماره وجوه نقد (طبق استاندارد حسابدار انیصورت جر ياز بخش ها کیمرتبط با هر  ينقد اناتینوسانات جر

از  قیتحق نیقرار گرفته است. ا یشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس رفتهیپذ يشرکتها کیستماتیس سکیبر ر

 73 یاطلاعات مال قیتحق نیپس از وقوع است. در ا ای ی، از لحاظ روش از نوع عليکاربرد قاتیهدف از نوع تحق ثیح

 زمونشده است. به منظور آ یبررس 1387تا  1383 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط رفتهیشرکت پذ

  بهره گرفته شده است.  ی و همبستگ ونیرگرس لیتحل يآمار کیها از تکن هیفرض

 ،یاتیعمل يتهایاز فعال یناش ينقد اناتیدرصد نوسانات جر 95 نانیدهد که در سطح اطم ینشان م قیتحق جینتا

نوسانات و  يگذار یهسرما يتهایفعالنقدي ناشی از نوسانات جریانات بر درآمد،  اتیمرتبط با مالنقدي  نوسانات جریانات

که  یدارند در حالی داري مثبت و معن يتاثیر کیستماتیس سکیبر ر یتامین مالجریانات نقدي ناشی از فعالیتهاي 

 سکیبر ر  يدار یمعن اثر یبابت تامین مال یو سود پرداخت اهیارگذ هیرمامرتبط با بازده س ينقد اناتینوسانات جر

  .ندارد کیستماتیس

  

بابت تامین  یو سود پرداخت هایگذار هیبازده سرما ،یاتیعمل يتهایاز فعال یناش ينقد اناتینوسانات جر کلیدي: هاي هواژ

  .کیستماتیس سکیر ، سرمایه گذاري، تامین مالی وبر درآمد اتیمالمالی، 
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  مقدمه -1

بازار سرمایه به عنوان موتور محرکه اقتصاد بر محور 

اطلاعات قرار دارد. جریان درست اطلاعات در این بازار 

منطقی از سوي منجر به اتخاذ تصمیمات صحیح و 

شود و در نهایت، توسعه اقتصادي و  کنندگان می مشارکت

آورد به عبارتی بازار  بهبود رفاه اجتماعی را به ارمغان می

سرمایه به دلیل ایفاي نقش تخصیص بهینه منابع به 

بخشهاي پر بازده اقتصادي، تاثیر بسزایی در رشد و 

ز توسعه اقتصادي هر کشوري دارد. گزارشهاي مالی ا

مهمترین منابع اطلاعاتی است که هدف آن فراهم کردن 

باشد و  گیریهاي اقتصادي می اطلاعات لازم براي تصمیم

بخش اعظمی از نیاز اطلاعاتی بازار سرمایه را تامین 

). سرمایه 142، 1388کند(نیکومرام، بادآور نهندي،  می

گذاري یک امر ضروري و حیاتی در جهت رشد و 

شور است. امروزه مدیران براي جلب شکوفایی اقتصادي ک

سرمایه گذاران سعی در حداکثر کردن ارزش شرکت 

گذاران با توجه به میزان ریسک  دارند زیرا  سرمایه

گذاري انتظار سود متناسب با آن را خواهند داشت  سرمایه

و در واقع ایجاد تعادل بین ریسک و بازده می تواند باعث 

ولد به سمت سرمایه تبدیل سرمایه گذاري هاي غیر م

هاي مولد گردد. در ادبیات مالی، ریسک به عنوان گذاري

احتمال اختلاف بین بازده واقعی و بازده مورد انتظار 

تعریف شده و به دو دسته تقسیم  می شود. دسته اول: 

شامل ریسک هایی است که به عوامل داخلی شرکت 

مربوط هستند مانند ریسک مدیریت، ریسک نقدینگی، 

سک ناتوانی در باز پرداخت مطالبات و بدهیها در ری

سررسید و ... که به آن ریسک غیر سیستماتیک (کاهش 

پذیر) گفته می شود. دسته دوم: شامل ریسک هایی است 

که خاص یک یا چند شرکت نبوده بلکه مربوط به شرایط 

کلی بازار نظیر شرایط اقتصادي، سیاسی، اجتماعی و غیره 

شناخته  )(وان ریسک سیستماتیکمی باشد و تحت عن

  می شود.

  

  بیان مسئله

یکی از مهمترین مباحث در بازار سرمایه، آگاهی از 

ها، خصوصاً ریسک سیستماتیک میزان ریسک شرکت

ها ایفا گیريتواند نقش به سزایی در تصمیماست که می

ها نماید. زیرا اعتقاد بر این است که بازده سهام شرکت

گذاران از  تابعی از ریسک سیستماتیک است. سرمایه

گذاري تا جاي ممکن سعی دارند تا منابع  لحاظ سرمایه

مالی خود را به سویی سوق دهند که کمترین ریسک و 

بیشترین بازده را داشته باشد. بدیهی است که در این 

گذاران نیازمند ابزاري خواهند بود تا از  راستا سرمایه

گذاري را  وانند ریسک و بازده هر سرمایهطریق آن بت

گیري  بینی کنند و بر مبناي آن، عاقلانه تصمیم پیش

گذاران بر فرآیند  نمایند. بنابراین، در این راستا سرمایه

بینی ریسک سیستماتیک توجه خاصی خواهند  پیش

بینی ریسک  داشت. از جمله راه کارهاي لازم جهت پیش

از اطلاعات حسابداري  تواند استفاده سیستماتیک می

باشد. براي نیل به این هدف، ابتدا باید تعیین نمود که آیا 

بین اطلاعات مذکور با ریسک سیستماتیک رابطه وجود 

دارد یا خیر و اگر رابطه وجود دارد کدام یک از اطلاعات 

بینی ریسک  مذکور داراي توانایی بیشتري در پیش

). به 187، 1387سیستماتیک است (خانی و ملایی، 

همین دلیل شناخت ارتباط بین ریسک سیستماتیک و 

اطلاعات حسابداري از اهمیت ویژه اي برخوردار است. 

نتایج حاصل از تحقیقات بازار سرمایه سودمندي ارقام 

(اطلاعات) حسابداري را براي ارزیابی ریسک و بازده 

مجموعه اوراق بهادار مورد بررسی قرار داده است. این 

همبستگی بالایی بین ارقام (اطلاعات تحقیقات 

حسابداري) و ریسک سیستماتیک را نشان داده است 

)Wolk, 2005, 248.(  

در این تحقیق به دلیل اهمیت و نقش حیاتی وجه 

نقد در بقا و پیشرفت سازمانها و شرکت ها و به بیان دیگر 

به دلیل  اهمیت جریانات نقدي و اثر آن در 

ه به اینکه صورت جریان وجوه ها و با توج گیري تصمیم

هاي ورودي و خروجی  نقد تصویري متحرك از جریان

باشد از اطلاعات  وجوه نقد در طی یک دوره مالی می

حسابداري مربوط به صورت جریان وجوه نقد که به عنوان 

گردد تا تاثیر  یکی از صورتهاي مالی می باشد استفاده می

قدي ناشی از این اطلاعات یعنی  نوسانات جریانات ن

فعالیتهاي عملیاتی، نوسانات جریانات نقدي مرتبط با 

گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی،  بازده سرمایه

نوسانات جریانات نقدي مرتبط با مالیات بر درآمد، 
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گذاري  نوسانات جریانات نقدي ناشی از فعالیتهاي سرمایه

ین مالی  و نوسانات جریانات نقدي ناشی از فعالیتهاي تام

بر ریسک سیستماتیک مورد بررسی قرار گیرد. بنابراین 

پرسش اصلی که این تحقیق به دنبال یافتن پاسخ براي 

آن می باشد، به این صورت است که آیا نوسانات جریانات 

  نقدي بر ریسک سیستماتیک تاثیر دارد یا خیر؟

 

  مبانی نظري

تهیه و افشاي اطلاعات حسابداري با کیفیت و 

ها براي کارکرد صحیح بازار  اي بالا توسط شرکتمحتو

باشد. وجود اطلاعات کافی در بازار  سرمایه کارا، حیاتی می

سرمایه و انعکاس به موقع و سریع اطلاعات بر روي قیمت 

اوراق بهادار ارتباط تنگاتنگی با کارآیی بازار دارد. در 

چارچوب نظري حسابداري مالی که تعیین کننده اهداف 

گري مالی است توجه خاصی به جریانهاي نقدي و گزارش

بینی آن مبذول شده است. در بیانیه مفاهیم  امکان پیش

حسابداري مالی شماره یک هیئت تدوین استانداردهاي 

یکی از هدفهاي «حسابداري مالی بیان شده است که 

گزارشگري مالی فراهم آوردن اطلاعاتی است که 

کنندگان  سایر استفاده گذاران، اعتباردهندگان و سرمایه

بالفعل و بالقوه را در برآورد مبلغ، زمان و مخاطره 

). کمیته FASB, 1978, 37» (دریافتهاي آینده یاري کند

المللی حسابداري نیز در   تدوین استانداردهاي بین

کند که  بیان می 7المللی حسابداري شماره  استاندارد بین

یک واحد تجاري  اطلاعات مربوط به جریانهاي وجوه نقد«

کنندگان در فراهم آوردن مبنایی به منظور  براي استفاده

ارزیابی توان آن واحد در ایجاد وجوه نقد و نیازهاي آن 

واحد در بکارگیري این وجوه، سودمند است. همچنین 

کنندگان اتخاذ  تصمیمات اقتصادي که توسط استفاده

ایجاد شود، مستلزم ارزیابی توانایی واحد تجاري در  می

 ,IASCF » (بندي و اطمینان از آن است وجوه نقد، زمان

). کمیته تدوین استانداردهاي حسابداري 856 ,2007

ایران نیز در مفاهیم نظري گزارشگري مالی بیان نموده 

 اتخاذ تصمیمات اقتصادي توسط استفاده«است که 

هاي مالی مستلزم ارزیابی توان واحد  کنندگان صورت 

(کمیته » اد وجه نقد و قطعیت آن است تجاري جهت ایج

). بر پایه 476، 1386تدوین استانداردهاي حسابداري، 

مبانی نظري حسابداري و گزارشگري مالی ایران، 

ترین استفاده کنندگان اطلاعات  گذاران اصلی _سرمایه

صورتهاي مالی به شمار می روند. این گروه در پی 

ابی ریسک اطلاعاتی هستند که بر پایه ي آن ارزی

(مخاطره) و بازده مورد انتظار سرمایه گذاري امکان پذیر 

). توانایی یک 70، 1385شود (اعتمادي، تاري وردي، 

شرکت در دستیابی به وجه نقد، معیار مهمی براي 

تصمیم گیري و قضاوت درباره آن شرکت است. سرمایه 

 گذاران براي قضاوت درباره جریانات نقدي آتی مشخصا به

رویدادها و پروژه هاي سرمایه گذاري و فعالیتهایی تاثیر 

توجه می نمایند که منجر به ورود وجه نقد به آن شرکت 

  (واحد انتفاعی) یا خروج وجه نقد از آن می گردد. 

در همین راستا پروفسور لی به طور صریح گفته است 

که جریان هاي نقدي نتیجه غائی فعالیت واحد تجاري 

ک مفهموم مجازي است، در حالی است و نه سود. سود ی

که وجه نقد یک منبع  فیزیکی(اعتمادي، تاري وردي، 

). جریانهاي نقدي در یک شرکت از اساسی 71، 1385

ترین رویدادهایی است که اندازه گیریهاي حسابداري بر 

پذیرد و چنین تصور می شود که  _اساس آنها انجام می

شان را بر همین بستانکاران و سرمایه گذاران نیز تصمیمات

اساس اتخاذ می نمایند. وجه نقد از این نظر داراي اهمیت 

است که نشان دهنده قدرت خرید عمومی است و در 

مبادلات اقتصادي به سهولت می تواند به سازمانها و یا 

اشخاص مختلف جهت رفع نیازهاي خاصشان و در 

تحصیل مواد و کالا و خدمات انتقال یابد. نوسانات بالاي 

ریانات نقدي منجر به کمبود وجه نقد براي ج

شود. به عبارتی  هاي سودآور می گذاري در پروژه سرمایه

نوسانات زیاد جریانات نقدي منجر به یک الگوي 

شود که ارزش شرکت را کاهش  گذاري کمتر می سرمایه

دهد. همچنین نوسانات زیاد جریانات نقدي منجر به  می

شود. عدم تقارن  می تشدید عدم تقارن اطلاعاتی نیز

گذاران  هاي کسب اطلاعات را براي سرمایه اطلاعاتی هزینه

دهد.  برد و در نتیجه ارزش شرکت را کاهش می بالا می

زیرا افراد خارج از سازمان به اطلاعات شفاف براي 

محاسبه ارزش شرکت نیاز دارند. بعبارتی دیگر آنها 

ربی کنند. شواهد تج گذاري می شرکت را کمتر ارزش

نوسانات بالاي  جریانات نقدي را به کاهش فرصتهاي 
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 Nicosدهد( گذاري و عدم تقارن اطلاعاتی ربط می سرمایه

& et al, 2008, 3.(  

) به این نتیجه رسیدند 2002( 1مینتون و دیگران

گذاران  زمانی که نوسانات جریانات نقدي بالا است، سرمایه

ش بینی قیمت به جاي به کارگیري چنین نوساناتی در پی

کنند. گزي و  گذاري می سهام، شرکت را کمتر ارزش

) به این 1999( 3) همانند شرند و مینتون1997(2دیگران

نتیجه رسیدند نوسانات بالاي جریانات نقدي با 

باشند. همچنین کارتر و  گذاري کمتر در ارتباط می سرمایه

) به 2001( 5)، همانند آلایانز و وستون2005( 4دیگران

این نتیجه رسیدند که کاهش نوسانات جریانات نقدي 

). تحقیقات Ibid, 5دهد ( ارزش شرکت را افزایش می

صورت گرفته در مورد سودمندي اطلاعات و داده هاي 

ارائه شده در صورت جریان وجوه نقد مؤید این دیدگاه 

است که داده هاي مزبور در مقایسه با داده هاي اولیه 

ه در صورتهاي مالی تهیه شده بر مبناي سیستم ارائه شد

تعهدي آگاهی دهنده تر هستند و می توانیم انتظار داشته 

باشیم براي استفاده کنندگان از صورتهاي مالی صورت 

جریان وجوه نقد اهمیت بیشتري پیدا کند زیرا در 

است (ولک »ضابطه مندتر«مقایسه با صورت سود وزیان، 

نتیجه تحقیقات پیمایشی انجام  ).188، 1387و دیگران، 

شده بر روي سرمایه گذاران و تحلیل گران توسط 

)، بیکر و 1978( 7)، هاوکینز و کمپل1962( 6کلارکسون

) بیانگر این است که 1983( 9) و لی1978( 8جوسمن

داده هاي مربوط به جریانات نقدي ارائه شده در صورت 

ایه جریان وجوه نقد براي تجزیه و تحلیل هاي سرم

گذاري مورد استفاده قرار می گیرند و تحقیق صورت 

) نشان می دهد 1997( 10گرفته توسط چنگ لو و شیفر

که جریانات نقدي داراي قدرت زیادي در توجیه بازده 

 11سهام می باشند. همچنین طبق تحقیق لورك و ویلینگر

) براي ارزیابی عملکرد شرکت ها و پیش بینی 1996(

اهمیت و نقش جریانات نقدي روز به عملکرد آینده آنها، 

). در 186، 1387روز افزایش می یابد (ولک و دیگران، 

خصوص درك اثر کاهش ریسک بر ارزش شرکت، دیدگاه 

غالب این است که کاهش نوسانات جریان نقدي، جریان 

نقدي مورد انتظار آتی شرکت را افزایش می دهد، که 

قابل، تحقیق منجر به افزایش ارزش شرکت می شود. در م

) 2005( 12صورت گرفته توسط اسمیت سون و سیم کینز

بیان می کند که مزایاي کاهش ریسک شاید کمتر از آن 

چیزي باشد که تصور می شود. اگر این دیدگاه صحیح 

باشد، رابطه بین نوسانات جریان نقدي و ریسک 

 ,Nicos  & et al).شود سیستماتیک حائز اهمیت می

2008, 5)                        
  

  پیشینه تحقیق

 (FASB)هیأت استانداردهاي حسابداري مالی آمریکا 

و کمیته تدوین استانداردهاي  95در استاندارد شماره 

و نیز هیأت   2حسابداري ایران در استاندارد شماره 

استانداردهاي بین المللی حسابداري در استاندارد شماره 

تهیه و افشاء صورت جریان وجوه نقد را اجباري نمودند  7

). اجباري شدن 71، 1385(اعتمادي و تاري وردي، 

وجوه نقد ، سرمایه گذاران و سایر استفاده  صورت جریان

کنندگان از صورتهاي مالی را با این سوال مواجه می 

سازد که آیا صورت جریان وجوه نقد داراي بار و محتواي 

اطلاعاتی می باشد یا خیر ؟ مطالعات تئوریک و تجربی 

متعددي در زمینه ارتباط بین ریسک سیستماتیک و 

حسابداري) در خارج و داخل متغیرهاي مالی (اطلاعات 

کشور انجام شده است اما در ارتباط با تحقیق حاضر در 

ایران تاکنون تحقیقی مرتبطی که به طور مستقیم یا 

تلویحی، کلیه متغیر هاي مستقل این تحقیق را بررسی 

کرده باشد صورت نگرفته ولی در رابطه با ارتباط یا تاثیر 

ملیاتی یا سایر متغیر جریانات نقدي ناشی از فعالیتهاي ع

هاي حسابداري از جمله رشد سود، اهرم مالی و عملیاتی، 

سود خالص، سود عملیاتی، نوع صنعت، بتاي حسابداري و 

بتاي جریان وجوه نقد ناشی از فعالیتهاي عملیاتی و غیره 

بر ریسک سیستماتیک تحقیقاتی صورت گرفته است که 

اضر اشاره شده در ادامه موارد مرتبط با موضوع تحقیق ح

  است.

  

  تحقیقات صورت گرفته در خارج کشور

« ) در تحقیقی با عنوان 1989( 13اسماعیل و کیم

بررسی رابطه بین متغیرهاي جریان نقدي و ریسک 

به این نتیجه رسیدند که جریان نقدي » سیستماتیک
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حاصل از عملیات ارتباط معناداري با ریسک سیستماتیک 

  دارد. 

) در تحقیقی با عنوان 2008( 14نیکوس و دیگران

بررسی تاثیر نوسانات جریانات نقدي بر ریسک «

به این نتیجه رسیدند که نوسانات جریانات » سیستماتیک

نقدي بر ریسک سیستماتیک تاثیر دارد. در این تحقیق 

ریسک کلی جریانات نقدي ناشی از فعالیتهاي عملیاتی به 

  شده است.عنوان نوسانات جریانات نقدي در نظر گرفته 

  

  تحقیقات صورت گرفته در داخل کشور

تحقیق پیرامون «) تحقیقی با عنوان 1380صدري (

ارتباط بین ریسک سیستماتیک حسابداري و ریسک 

انجام داد که یکی از متغیرهاي مورد » سیستماتیک بازار

بررسی وي ریسک سیستماتیک مبتنی بر جریانات نقدي 

شرکت در دوره  50لاعات عملیاتی بود. او با استفاده از اط

به این نتیجه رسید که همبستگی  1373-77زمانی 

معناداري بین ریسک سیستماتیک بازار با ریسک 

سیستماتیک مبتنی بر جریانات نقدي عملیاتی وجود 

  دارد.

بررسی رابطه « ) به تحقیقی با عنوان 1387قادرپور (

سود تقسیمی و وجه نقد ناشی از فعالیتهاي عملیاتی با 

ریسک سیستماتیک شرکتهاي پذیرفته شده در بورس 

پرداخت. یکی از نتایج حاصله بیانگر » اوراق بهادار تهران 

دار بین ریسک سیستماتیک با  وجود رابطه مثبت و معنی

وجه نقد ناشی از فعالیتهاي عملیاتی در سطح اطمینان 

  درصد است. 95

بررسی « ) در تحقیقی با عنوان 1388خانی و ملایی (

رابطه بین سود حسابداري و جریان وجوه نقد عملیاتی با 

-1384ریسک سیستماتیک: بورس اوراق بهادار تهران (

به بررسی ارتباط بین بتاي سود حسابداري و )» 1378

بتاي جریان وجوه نقد عملیاتی با ریسک سیستماتیک 

پرداختند که یکی از نتایج این بررسی حاکی از آن است 

به جریان وجوه نقد عملیاتی با ریسک  که اطلاعات مربوط

  سیستماتیک رابطه دارد.

  

  

  

  هدف کلی تحقیق

هدف کلی تحقیق، بررسی تاثیر نوسانات جریانات 

نقدي بر ریسک سیستماتیک  شرکتهاي پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران می باشد. از آنجایی که ریسک 

-غیر قابل کنترل و کاهش ناپذیر می ()سیستماتیک 

 گیري مدیران شرکتها و سرمایه گذاران باشد و در تصمیم

می تواند نقش به سزایی داشته باشد، این تحقیق در پی 

بررسی این موضوع است که تا چه میزان نوسانات 

جریانات نقدي بر ریسک سیستماتیک تاثیر دارد تا در 

رابطه بتوانند  نهایت مدیران شرکتها بر اساس این

هاي خود را تعدیل کنند و گیري و برنامه ریزيتصمیم

سرمایه گذاران نیز تصمیم بگیرند که آیا به خرید سهام 

شرکت مبادرت ورزند یا اینکه در بخش دیگري سرمایه 

  گذاري کنند. 

  

  فرضیه هاي تحقیق 

: نوسانات جریانات نقدي ناشی از فرضیه اول   

ریسک سیستماتیک شرکتهاي  فعالیتهاي عملیاتی بر

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

: نوسانات جریانات نقدي مرتبط با بازده فرضیه دوم 

سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی بر 

ریسک سیستماتیک شرکتهاي پذیرفته شده در بورس 

  اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

نوسانات جریانات نقدي مرتبط با مالیات  :فرضیه سوم  

بر درآمد بر ریسک سیستماتیک شرکتهاي پذیرفته شده 

  در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

: نوسانات جریانات نقدي ناشی از فرضیه چهارم  

فعالیتهاي سرمایه گذاري بر ریسک سیستماتیک 

تاثیر  شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  دارد.

: نوسانات جریانات نقدي ناشی از فرضیه پنجم  

فعالیتهاي تامین مالی بر ریسک سیستماتیک شرکتهاي 

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

  

  تعریف عملیاتی متغیرهاي تحقیق

در تحقیق حاضر انواع نوسانات جریانات نقدي به 

عنوان متغیر هاي  مستقل، ریسک سیستماتیک به عنوان 
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متغیر وابسته و همچنین اندازه شرکت و اهرم مالی به 

باشند. در ادامه هر یک از عنوان متغیرهاي کنترلی می

  شود.متغیرهاي تحقیق و نحوه محاسبه آنها ارائه می

  

  سک سیستماتیکمتغیر وابسته: ری

ریسک سیستماتیک که تحت عناوینی هم چون 

ریسک بازار، ریسک نظام مند و ریسک کاهش ناپذیر هم 

آمده، آن قسمت از کل ریسک می باشد که تابع عوامل 

بازار است و نمی توان آن را حذف کرد.  شاخص ریسک 

سیستماتیک را  می توان نوسان پذیري بازده یک سهم 

کل بازار سهام تعریف نمود. براي  نسبت به نرخ بازده

کمی کردن این شاخص ابتدا کواریانس بین بازده دارایی 

موردنظر با بازده بازار محاسبه شده و سپس بر مقدار 

واریانس پرتفوي بازار تقسیم می شود. براي محاسبه این 

  ریسک از فرمول زیر استفاده شده است. 

2

m

mi

i

)R,R(COV


  

i
  بدست آمده از فرمول بالا، به عنوان شاخص

باشد که محاسبات آن با  می iریسک سیستماتیک سهام 

استفاده از صفحه گسترده اکسل و بر مبناي نرخ 

دوره  شش  9هاي هفتگی سهام و پورتفوي بازار طی  بازده

تا پایان نیمه دوم  1383ماهه از ابتداي نیمه دوم  سال 

داده  براي هر دوره شش ماهه) براي  26( 1387ل سا

  شرکت هاي نمونه تحقیق محاسبه گردیده است.

  

  متغیرهاي مستقل: انواع نوسانات جریانات نقدي

در این تحقیق ریسک جریانات نقدي مرتبط با هریک 

از بخشهاي صورت جریان وجوه نقد طبق استاندارد 

ان نوسانات بخشی)  به عنو 5ایران ( 2حسابداري شماره 

گیري و  جریانهاي نقدي هر یک از بخشهاي مذکور اندازه

گیري این  تفسیر شده است. براي تخمین و اندازه

نوسانات، ابتدا یک خط روند با استفاده از جریانات نقدي 

ماهه از میان صورتهاي مالی میان دوره و پایان دوره  6

. براي هر یک از شرکتهاي حاضر در نمونه برازش گردید

t()t(C(این کار به وسیله خط رگرسیون 
10

 

ماهه و  6مقدار جریانات نقدي  C(t)انجام شد که در آن: 

(t)  عامل زمان است. سپس انحراف کلی هر یک از

ماهه با خط روند به صورت زیر محاسبه  6جریانات نقدي 

  گردید:

)t(Ĉ)t(C انحراف کلی جریانات نقدي =  

  

ها از خط روند، شاخص  این انحراف میانگین

گیري ریسک جریانات نقدي هریک از بخشهاي  اندازه

صورت جریان وجوه نقد براي هر یک از دوره هاي شش 

  .(Nicos & et al, 2008, 12)باشد  ماهه می

در تحقیق حاضر براي همگن نمودن مقادیر 

متغیرهاي مستقل و وابسته، مبلغ جریانات  نقدي هریک 

از بخش هاي صورت جریان وجوه نقد شرکتهاي نمونه در 

سالهاي مورد تحقیق (که از صورتهاي مالی پایان دوره و 

میان دوره حسابرسی شده) بر حسب میلیون ریال 

  اند.  محاسبه گردیده و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته

  

  متغیرهاي کنترلی : اندازه شرکت و اهرم مالی

ممکن است بر برآورد  از جمله متغیرهایی که

گذاران از ریسک سیستماتیک تاثیر بگذارد، اندازه  سرمایه

شرکت و اهرم مالی است که در این تحقیق به عنوان 

  شود.  متغیرهاي کنترلی مورد توجه و آزمون قرار داده می

: در این تحقیق براي محاسبه متغیر اندازه شرکت

ت استفاده اندازه شرکت از معیار ارزش بازار سهام شرک

گردیده است. بدین منظور جهت محاسبه ارزش بازار 

سهام شرکتها از حاصل ضرب  تعداد سهام مندرج در 

ترازنامه (صورتهاي میان دوره اي و سالانه هر یک از 

هاي نمونه) در قیمتهاي بازار سهام در پایان دوره  شرکت

  هاي اشاره شده که از فرمول زیر استفاده شده است:

CS = Pit  Nit 
  

Pit  قیمت سهام شرکت =i  در دوره/ سالt  

Nit  تعداد سهام شرکت =i  در دوره/ سالt  

براي محاسبه اهرم مالی شرکتها، از فرمول  اهرم مالی: 

  شود: زیر استفاده می

it

it

it
TA

TD
FL   

  که در آن:

TDit  کل بدهیهاي شرکت =i  در دوره/ سالt  

TAit  کل داراییهاي شرکت =i  در دوره/ سالt  
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  روش تحقیق

از آن جهت که نتایج تحقیق حاضر می تواند براي 

طیفی وسیع از استفاده کنندگان از جمله سرمایه گذاران، 

مدیران، تحلیل گران ومحققین مفید واقع شود این 

و به  15تحقیق از لحاظ هدف از نوع تحقیقات کاربردي

ند و کدلیل اینکه از طرح پس از واقعه استفاده می

باشند از  متغیرهاي مستقل یا علت قابل دستکاري نمی

  باشد.یا پس از وقوع می 16لحاظ روش علی

  

  جامعه آماري و نمونه تحقیق

جامعه آماري این تحقیق، کلیه شرکتهاي پذیرفته 

باشد. به منظور انجام  شده در بورس اوراق بهادار تهران می

شده در بورس تحقیق، نمونه آماري از شرکتهاي پذیرفته 

گیري به روش  اوراق بهادار تهران انتخاب گردید. نمونه

  حذف سیستماتیک و با اعمال شرایط زیر انجام شد:

  مورد پذیرش  1383شرکتهایی که قبل از سال

  بورس اوراق بهادار تهران قرار گرفته باشند.

  شرکتهایی که پایان سال مالی آنها پایان اسفندماه

 و یا پایان شهریورماه باشد. 

  جزء شرکتهاي سرمایه گذاري، بانکها و موسسات

 مالی اعتباري به سبب ماهیت خاص آنها  نباشند. 

 1384،1385،1386،1387به تاریخ پایان شهریور 

 1383،1384،1385،1386،1387و پایان اسفند

ان دوره اي(شش ماهه) و سالانه صورتهاي مالی می

  حسابرسی شده ارائه کرده باشند.

  شرکتهایی که نماد آنها بیش از شش ماه در بورس

  اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.

صنعت  18شرکت از  73با اعمال شرایط فوق، تعداد 

باقی ماند که تمام آنها به عنوان نمونه مورد مطالعه در 

  ند.این تحقیق انتخاب شد

  

  دوره زمانی تحقیق

تا  1383دوره زمانی  تحقیق از ابتداي نیمه دوم سال 

به این  1383می باشد و سال  1387پایان نیمه دوم سال 

دلیل به عنوان شروع دوره تحقیق انتخاب شده است که 

علی رغم تاکید استانداردهاي حسابداري مبنی بر ارائه 

، در  1380صورتهاي مالی میان دوره اي از اول سال 

به بعد  1383عمل عمدتاً  شرکتهاي بورسی از سال 

  صورتهاي مالی میان دوره اي را به بورس ارائه کرده اند. 

  

  ها روشهاي تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه

براي تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه ها از 

شود. بدان معنا تحلیل رگرسیون و همبستگی استفاده می

ابتدا اطلاعات مورد نیاز براي انجام آزمون محاسبه و که 

هاي رگرسیون براي مطالعه اثر نوسانات سپس آزمون

پذیرد.  جریانات نقدي بر ریسک سیستماتیک صورت می

)، K-S( 17اسمیرنوف -هم چنین از آزمون کولموگوروف

، ضریب تعیین تعدیل شده (D.W)آزمون دوربین واتسون

)( 2R آزمون ،t  (استیودنت)، و نگارهANOVA  براي

آزمون معنی دار بودن مدل رگرسیون با نرم 

اکسل براي پردازش  و صفحه گسترده SPSSافزارآماري

  هاي آماري استفاده شده است. اطلاعات و آزمون

  

  یافته هاي تحقیق

درصد در نظر گرفته  5خطاي نوع اول در این تحقیق 

هاي آماري، ابتدا صحت  یهشده است. براي آزمون فرض

مفروضات مدل رگرسیون به دست آمده، بررسی و سپس 

وجود ارتباط بین متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل 

  آزمون شده است.

  

  یافته هاي  توصیفی

شاخص هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق شامل 

)، ریسک جریانات نقدي ناشی Betaریسک سیستماتیک (

، ریسک جریانات (OCF Risk)از فعالیتهاي عملیاتی 

نقدي مرتبط با بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی 

، ریسک جریانات نقدي (IRPF Risk)بابت تامین مالی 

، ریسک جریانات (CFT Risk)مرتبط با مالیات بر درآمد

، (CFI Risk)نقدي ناشی از فعالیتهاي سرمایه گذاري 

مالی ریسک جریانات نقدي ناشی از فعالیتهاي تامین 

(CFF Risk)اهرم مالی ،FL) ) و اندازه شرکت  (CS در (

 ) آورده  شده است. 1نگاره (
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 ) : شاخص هاي آماري متغیرهاي مورد بررسی1نگاره (

  شاخص آماري

  متغیرها
  انحراف معیار  میانگین  حداکثر  حداقل

Beta 609/4-  949/4  211/0  346/1  

OCF(Risk)  64  1778224  93028  219495  

IRPF(Risk) 14  2319115  64594  182226  

CFT(Risk)  0  273861  7473  17669  

CFI(Risk)  3  3545785  77564  277181  

CFF(Risk)  0  3284001  74282  195403  

FL 04/0  91/0  63/0  17/0  

CS 11542  26628000  1226923  2546860  

  

  یافته هاي استنباطی

تواند اعتبار داشته  نتایج مدل رگرسیون زمانی می

هاي بکارگیري آن برقرار باشد. یکی  باشد که پیش فرض

باشد.  ها، نرمال بودن متغیر وابسته می از این پیش فرض

-براي آزمون نرمال بودن آن از آزمون کلموگروف

 z) استفاده شده است. که آماره K-Sاسمیرنوف (

گردید.  000/0و سطح معنی  19/3کلموگروف اسمیرنوف

یعنی فرض نرمال بودن متغیر وابسته رد شد لذا در ادامه 

تبدیل هاي مختلفی را براي نرمال نمودن داده ها 

به صورت  آزمودیم که از این میان تبدیل لگاریتمی

Ln(1/v2)  نتیجه مورد نظر را بدست آورد و پس از

 076/1اسمیرنوف آماره آزمون -فاستفاده آزمون کلموگرو

که نرمال بودن متغیر  198/0گردید و سطح معنی داري 

  وابسته قویا تایید گردید.

 

  ها نتایج حاصل از آزمون فرضیه

  آزمون فرضیه اول 

فرضیه اول تحقیق بیان می دارد: نوسانات جریانات 

نقدي ناشی از فعالیتهاي عملیاتی بر ریسک سیستماتیک 

فته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر شرکتهاي پذیر

)   2دارد. نتیجه حاصل از آزمون فرضیه اول در نگاره (

            منعکس شده است.

  

  ) : خلاصه خروجی رگرسیون چندگانه در خصوص آزمون فرضیه اول2نگاره (

Beta = 068/0  +446/1  OCF (Risk) - 378/0  FL  - 055/0  CS 

  =  سطح معنی داري Enter 395/5  =F 001/0روش: 

  نتیجه  سطح معنی داري tآماره   ضریب متغیر  متغیر توضیحی

  معنادار  048/0  981/1  446/1  مقدار ثابت

OCF(Risk)  068/0  178/2  030/0  معنادار 

FL  378/0-  431/3-  001/0  معنادار 

CS  055/0-  525/1-  128/0  - 

= (تعدیل شده) 022/0
)R( 2

  026/0   =R2  R= 162/0  658/1  =D.W  

 
  شود: ) مشاهده  می2همان طور که در نگاره (

  آمارهF   5بیانگر معنی داري مدل در سطح خطاي 

درصد است.  بنابراین فرض خطی بودن مدل تایید 

  شود.  می

  نتایج آزمون نشان می دهد نوسانات جریانات نقدي

ناشی از فعالیتهاي عملیاتی بر ریسک سیستماتیک  

 و 178/2برابر با  tتاثیر مثبت و معناداري دارد. آماره 

در  03/0برابر با   OCF(Risk)سطح معنی داري متغیر 

  درصد معنی دار است.  5سطح خطاي 
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 اثیر منفی و ضریب متغیر کنترلی اهرم مالی وجود ت

معنی دار بر ریسک سیستماتیک  را در سطح خطاي 

درصد تایید می کند و همچنین ضریب متغیر  5

کنترلی اندازه شرکت عدم تاثیر بر ریسک 

درصد تایید می  5سیستماتیک را در سطح خطاي 

  کند.    

  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده در مدل ارائه شده

دهد که با  می باشد. این رقم نشان درصد می 2/2

درصد از  2/2فرض ثابت بودن اثر سایر عوامل تنها 

تواند  تغییرات ریسک سیستماتیک (متغیر وابسته) می

توسط تغییرات در متغیر هاي وارد شده در مدل 

  توضیح داده شود.

  آماره دوربین واتسون نیز بر عدم وجود خود

  همبستگی دلالت دارد.

 اشی از فعالیتهاي بنابراین نوسانات جریانات نقدي ن

عملیاتی به عنوان اطلاعاتی مربوط به حساب می آید 

اول  تحقیق در سطح   و بر این اساس  فرضیه

  شود. درصد تایید می 95اطمینان 

  

  آزمون فرضیه دوم 

فرضیه دوم تحقیق بیان می دارد: نوسانات جریانات 

نقدي مرتبط با بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی 

تامین مالی بر ریسک سیستماتیک شرکتهاي بابت 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. 

)   3نتیجه حاصل از آزمون فرضیه دوم در نگاره (

           منعکس شده است.

  شود: ) مشاهده  می3همان طور که در نگاره (

  آمارهF   5بیانگر معنی داري مدل در سطح خطاي 

درصد است.  بنابراین فرض خطی بودن مدل تایید 

  شود.  می

  نتایج آزمون نشان می دهد نوسانات جریانات نقدي

مرتبط با بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت 

تامین مالی بر ریسک سیستماتیک  تاثیر ندارد. آماره 

t  نی داري متغیر سطح مع و 754/0برابر باIRPF 

(Risk)  درصد معنی  5در سطح خطاي  451/0برابر با

  دار نیست. 

  ضریب متغیر کنترلی اهرم مالی وجود تاثیر منفی و

معنی دار بر ریسک سیستماتیک  را در سطح خطاي 

درصد تایید می کند و همچنین ضریب متغیر  5

کنترلی اندازه شرکت  عدم تاثیر بر ریسک 

درصد تایید می  5در سطح خطاي سیستماتیک را 

  کند.    

  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده در مدل ارائه شده

دهد که با  باشد. این رقم نشان می درصد می 5/1

درصد از  5/1فرض ثابت بودن اثر سایر عوامل تنها 

تواند  تغییرات ریسک سیستماتیک (متغیر وابسته) می

مدل توسط تغییرات در متغیر هاي وارد شده در 

  توضیح داده شود.

  آماره دوربین واتسون نیز بر عدم وجود خود

  همبستگی دلالت دارد.

درصد  95دوم  تحقیق در سطح اطمینان   بنابراین فرضیه

  شود. رد می

  

  ) : خلاصه خروجی رگرسیون چندگانه در خصوص آزمون فرضیه دوم3نگاره (

Beta = 024/0  +334/1  IRPF (Risk) - 383/0  FL  - 025/0  CS 

  =  سطح معنی داري Enter 976/3  =F 008/0روش: 

  نتیجه  سطح معنی داري tآماره   ضریب متغیر  متغیر توضیحی

334/1  مقدار ثابت  822/1  069/0  - 

IRPF(Risk)  024/0  754/0  451/0  - 

FL  383/0-  435/3-  001/0  معنادار 

CS  025/0-  645/0-  519/0  - 

= (تعدیل شده)  015/0
)R( 2

  02/0   =R2  14/0  =R2  662/1  =D.W 
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  آزمون فرضیه سوم

فرضیه سوم تحقیق بیان می دارد: نوسانات جریانات 

نقدي مرتبط با مالیات بر درآمد بر ریسک سیستماتیک 

بورس اوراق بهادار تهران تاثیر  شرکتهاي پذیرفته شده در

)  4دارد. نتیجه حاصل از آزمون فرضیه سوم در نگاره (

       منعکس شده است.

  شود: ) مشاهده  می4همان طور که در نگاره (

  آمارهF   5بیانگر معنی داري مدل در سطح خطاي 

درصد است.  بنابراین فرض خطی بودن مدل تایید 

  شود.  می

  نتایج آزمون نشان می دهد نوسانات جریانات نقدي

مرتبط با مالیات بر درآمد بر ریسک سیستماتیک  

 و 005/3برابر با  tتاثیر مثبت و معناداري دارد. آماره 

در  003/0برابر با  CFT(Risk)سطح معنی داري متغیر 

  درصد معنی دار است.  5سطح خطاي 

 ثیر منفی و ضریب متغیر کنترلی اهرم مالی وجود تا

معنی دار بر ریسک سیستماتیک  را در سطح خطاي 

درصد تایید می کند و همچنین ضریب متغیر  5

کنترلی اندازه شرکت عدم تاثیر بر ریسک 

درصد تایید می  5سیستماتیک را در سطح خطاي 

  کند.    

  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده در مدل ارائه شده

دهد که با  میباشد. این رقم نشان  درصد می 8/2

درصد از  8/2فرض ثابت بودن اثر سایر عوامل تنها 

تواند  تغییرات ریسک سیستماتیک (متغیر وابسته) می

توسط تغییرات در متغیر هاي وارد شده در مدل 

  توضیح داده شود.

  آماره دوربین واتسون نیز بر عدم وجود خود

  همبستگی دلالت دارد.

تبط با مالیـات بـر   بنابراین نوسانات جریانات نقدي مر

درآمد به عنوان اطلاعاتی مربوط به حساب می آیـد و بـر   

 95سوم  تحقیـق در سـطح اطمینـان     این اساس  فرضیه 

  شود. درصد تایید می

  

  آزمون فرضیه چهارم 

فرضیه چهارم تحقیق بیان می دارد: نوسانات جریانات 

نقــدي ناشــی از فعالیتهــاي ســرمایه گــذاري بــر ریســک  

کتهاي پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق سیســتماتیک شــر

بهادار تهران تاثیر دارد. نتیجـه حاصـل از آزمـون فرضـیه     

     )  منعکس شده است 5چهارم در نگاره (

  ) : خلاصه خروجی رگرسیون چندگانه در خصوص آزمون فرضیه سوم4نگاره (

Beta = 075/0  +157/1  CFT (Risk) -  432/0  FL  - 059/0  CS 

  =  سطح معنی داري Enter 850/6 =F 000/0روش: 

 نتیجه سطح معنی داري tآماره  ضریب متغیر متغیر توضیحی

157/1 مقدار ثابت  586/1  113/0  - 

CFT (Risk) 075/0  005/3  003/0  معنادار 

FL 432/0-  872/3-  000/0  معنادار 

CS 059/0-  780/1-  076/0  - 

= (تعدیل شده)  028/0 )R( 2

 033/0  =R2  R= 182/0  684/1  =D.W  

  

  ) : خلاصه خروجی رگرسیون چندگانه در خصوص آزمون فرضیه چهارم5نگاره (

Beta = 076/0  +095/1  CFI (Risk) - 417/0  FL  - 072/0  CS 

  =  سطح معنی داري Enter 626/6  =F 000/0روش: 

 نتیجه سطح معنی داري tآماره  ضریب متغیر متغیر توضیحی

1/ 095 مقدار ثابت  495/1  135/0  - 

CFI(Risk) 076/0  893/2  004/0  معنادار 

FL 417/0-  761/3-  000/0  معنادار 

CS 072/0-  981/1-  048/0  معنادار 

= (تعدیل شده)  027/0 )R( 2

 032/0   =R2  R= 180/0  659/1  =D.W  
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  شود: ) مشاهده  می5همان طور که در نگاره (

 آمارهF   5بیانگر معنی داري مدل در سطح خطاي 

درصد است. بنابراین فرض خطی بودن مدل تایید 

  شود.  می

  نتایج آزمون نشان می دهد نوسانات جریانات نقدي

ناشی از فعالیتهاي سرمایه گذاري بر ریسک 

برابر  tسیستماتیک تاثیر مثبت و معناداري دارد.آماره 

برابر  CFI(Risk)سطح معنی داري متغیر  و 893/2با 

  دار است.  درصد معنی 5در سطح خطاي  004/0با  

 لی و اندازه شرکت  ضرایب متغیرهاي  کنترلی اهرم ما

وجود تاثیر منفی و معنی دار بر ریسک سیستماتیک  

  درصد تایید می کند. 5را در سطح خطاي 

  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده در مدل ارائه شده

دهد که با  باشد. این رقم نشان می درصد می 7/2

درصد از  7/2فرض ثابت بودن اثر سایر عوامل تنها 

تواند  (متغیر وابسته) می تغییرات ریسک سیستماتیک

توسط تغییرات در متغیر هاي وارد شده در مدل 

  توضیح داده شود.

  آماره دوربین واتسون نیز بر عدم وجود خود

  همبستگی دلالت دارد.

بنابراین نوسانات جریانات نقـدي ناشـی از فعالیتهـاي    

سرمایه گذاري به عنوان اطلاعاتی مربوط به حسـاب مـی   

چهـارم تحقیـق در سـطح      فرضـیه   آید و بـر ایـن اسـاس   

  شود. درصد تایید می 95اطمینان 

  

  

  

  آزمون فرضیه پنجم 

فرضیه پنجم تحقیق بیان می دارد: نوسانات جریانات 

نقدي ناشی از فعالیتهاي تامین مالی بر ریسک 

سیستماتیک شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

فرضیه  بهادار تهران تاثیر دارد. نتیجه حاصل از آزمون

          )  منعکس شده است. 6پنجم در نگاره (

  شود: ) مشاهده  می6همان طور که در نگاره (

 آمارهF   5بیانگر معنی داري مدل در سطح خطاي 

درصد است. بنابراین فرض خطی بودن مدل تایید 

  شود.  می

  نتایج آزمون نشان می دهد نوسانات جریانات نقدي

ناشی از فعالیتهاي عملیاتی بر ریسک سیستماتیک  

 و 417/6برابر با  tتاثیر مثبت و معناداري دارد. آماره 

 000/0برابر با   CFF(Risk)سطح معنی داري متغیر 

  درصد معنی دار است.  5در سطح خطاي 

 اندازه شرکت   ضرایب متغیرهاي کنترلی اهرم مالی و

وجود تاثیر منفی و معنی دار بر ریسک سیستماتیک  

  درصد تایید می کند. 5را در سطح خطاي 

  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده در مدل رگرسیون

دهد  باشد. این رقم نشان می درصد می 7/7ارائه شده 

درصد  7/7که با فرض ثابت بودن اثر سایر عوامل تنها 

اتیک (متغیر وابسته) از تغییرات ریسک سیستم

تواند توسط تغییرات در متغیر هاي وارد شده در  می

  مدل توضیح داده شود.

  آماره دوربین واتسون نیز بر عدم وجود خود

  همبستگی دلالت دارد.

  

  ) : خلاصه خروجی رگرسیون چندگانه در خصوص آزمون فرضیه پنجم6نگاره (

Beta = 121/0  +055/2  CFF (Risk) - 605/0  FL  - 077/0  CS 

= Enter 770/17روش:  F 000/0 سطح معنی داري  =  

 نتیجه سطح معنی داري tآماره  ضریب متغیر متغیر توضیحی

055/2 مقدار ثابت  87/2  004/0  معنادار 

CFF (Risk) 121/0  417/6  000/0  معنادار 

FL 605/0-  354/5-  000/0  معنادار 

CS 077/0-  615/2-  009/0  معنادار 

= (تعدیل شده)  077/0 )R( 2

 082/0   = R2 R= 286/0  714/1  = D.W 
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بنابراین نوسانات جریانات نقدي ناشی از فعالیتهاي 

تامین مالی  به عنوان اطلاعاتی مربوط به حساب می آید 

پنجم  تحقیق در سطح اطمینان   بر این اساس  فرضیهو 

  .شود درصد تایید می 95

  

  سایر یافته ها

براي آزمون تاثیر همزمان کلیه متغیرهاي مستقل بر 

روي متغیر وابسته یعنی ریسک سیستماتیک از رگرسیون 

چند متغیره استفاده گردیده است که نتایج حاصل از 

          است.)  منعکس شده 7آزمون در نگاره (

  شود: ) مشاهده  می7همان طور که در نگاره (

 آمارهF   5بیانگر معنی داري مدل در سطح خطاي 

درصد است.  بنابراین فرض خطی بودن مدل تایید 

  شود.  می

  با توجه به مقدار آمارهt سطح معنی داري متغیرها  و

)، نوسانات جریانات نقدي ناشی از 7طبق نگاره (

عملیاتی، نوسانات جریانات نقدي مرتبط با فعالیتهاي 

ها و سود پرداختی بابت تامین  گذاري بازده سرمایه

مالی، نوسانات جریانات نقدي مرتبط با مالیات بر 

درآمد و نوسانات جریانات نقدي ناشی از فعالیتهاي 

گذاري بر ریسک سیستماتیک در سطح  سرمایه

جریانات درصد تاثیر ندارند و نوسانات  95اطمینان 

نقدي ناشی از فعالیتهاي تامین مالی بر ریسک 

درصد تاثیر مثبت  95سیستماتیک در سطح اطمینان 

  و معناداري دارد. 

   ضرایب متغیرهاي کنترلی اهرم مالی و اندازه شرکت

وجود تاثیر منفی و معنی دار بر ریسک سیستماتیک  

  درصد تایید می کند. 5را در سطح خطاي 

 ن تعدیل شده در مدل ارائه شده مقدار ضریب تعیی

دهد که با  باشد. این رقم نشان می درصد می 5/7

درصد از  5/7فرض ثابت بودن اثر سایر عوامل تنها 

تواند  تغییرات ریسک سیستماتیک (متغیر وابسته) می

توسط تغییرات در متغیر هاي وارد شده در مدل 

  توضیح داده شود.

  وجود خود آماره دوربین واتسون نیز بر عدم

  همبستگی دلالت دارد.

  

  خلاصه نتایج آزمون فرضیه هاي تحقیق

)  8خلاصه نتایج آزمون فرضیه هاي تحقیق در نگاره (

  ارائه شده است.

    

  

  

  ): خلاصه خروجی رگرسیون چندگانه در خصوص آزمون سایر یافته ها7نگاره (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Beta = 036/0  +977/1  OCF (Risk) - 024/0  IRRF(Risk) + 020/0  CFT(Risk) + 011/0  CFI(Risk) + 111/0  

CFF(Risk) - 602/0  FL - 103/0  CS 

=  سطح معنی داري Enter 963/7=F 000/0روش:   

 نتیجه سطح معنی داري tآماره  ضریب متغیر متغیر توضیحی

977/1 مقدار ثابت  672/2  008/0  معنادار 

OCF(Risk) 036/0  140/1  255/0  - 

IRPF(Risk) 024/0-  732/0-  464/0  - 

CFT(Risk) 020/0  771/0  441/0  - 

CFI(Risk) 011/0  381/0-  704/0  - 

CFF(Risk) 111/0  164/5  000/0  معنادار 

FL 602/0-  294/5-  000/0  معنادار 

CS 103/0-  283/2-  023/0  معنادار 

= (تعدیل شده) 075/0
)R( 2

 086/0   =R2  R= 293/0  709/1 =D.W  



       65/    1390پاییز و زمستان/  93و  92نامه شماره هاي  ، ویژههاي مدیریت فصلنامه پژوهش

 

 

  ): خلاصه نتایج آزمون فرضیه هاي تحقیق8نگاره (

 علامت اختصاري متغیر
سطح معنی 

 داري
 نتیجه آزمون

OCF(Risk) 030/0 نوسانات جریانات نقدي ناشی از فعالیتهاي عملیاتی  پذیرش فرضیه اول 

بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالینوسانات جریانات نقدي مرتبط با   IRPF(Risk) 451/0  رد فرضیه دوم 

CFT(Risk) 003/0 نوسانات جریانات نقدي مرتبط با مالیات بر درآمد  پذیرش فرضیه سوم 

CFI(Risk) 004/0 نوسانات جریانات نقدي ناشی از فعالیتهاي سرمایه گذاري  پذیرش فرضیه چهارم 

جریانات نقدي ناشی از فعالیتهاي تامین مالینوسانات   CFF(Risk) 000/0  پذیرش فرضیه پنجم 

  

 

  گیري  نتیجه

شواهد تجربی نوسانات بالاي جریانات نقدي را به 

گذاري و عدم تقارن اطلاعاتی  کاهش فرصتهاي سرمایه

منجر به تشدید دهد زیرا نوسانات  جریانات نقدي  ربط می

گذاري کمتر  عدم تقارن اطلاعاتی و الگویی براي سرمایه

شود و سرمایه گذاران به جاي به  ها می _در شرکت

کارگیري چنین نوساناتی در پیش بینی قیمت سهام، 

کنند و در نتیجه ارزش  گذاري می شرکت را کمتر ارزش

. عدم تقارن اطلاعاتی دهند ها را کاهش می شرکت

گذاران بالا  کسب اطلاعات را براي سرمایه هاي هزینه

برد زیرا افراد خارج از سازمان به اطلاعات شفاف براي  می

  محاسبه ارزش شرکت ها نیاز دارند.

نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها در کل نشان می 

دهد که نوسانات جریانات نقدي بر ریسک سیستماتیک 

اي کاهش یا تاثیر مثبت و معنی داري دارند. بنابراین بر

کنترل ریسک سیستماتیک، افزایش ارزش شرکت، 

جلوگیري از ارزش گذاري کمتر از واقع سهام شرکت ها و 

تشدید عدم تقارن اطلاعاتی باید نوسانات جریانات نقدي 

  کاهش داده شود. 

در خصوص تاثیر گذاري مثبت نوسانات جریانات 

ک نقدي ناشی از فعالیتهاي عملیاتی بر ریسک سیستماتی

با توجه به اهمیت جریانات نقدي ناشی از فعالیتهاي 

رسد که اگر یک شرکت  عملیاتی این گونه به نظر می

بخواهد در عرصه تجارت باقی بماند و همزمان از ریسک 

سیستماتیک کمتري برخوردار و نیز مورد توجه سرمایه 

گذاران باشد باید نوسانات جریانات نقدي ناشی از 

کاهش یابد زیرا نوسانات بالا باعث  فعالیتهاي عملیاتی

عدم اطمینان سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان در مورد 

کسب بازده سهام و بازیافت مطالبات در سر رسید می 

هاي اسماعیل و  شود. یافته هاي تحقیق مطابق با یافته

)، صدري 2008)،  نیکوس و دیگران (1989کیم (

)  1388لایی () و خانی و م1387)، قادرپور (1380(

  باشد. می

در رابطه با تاثیر گذاري مثبت نوسانات جریانات 

نقدي ناشی از فعالیتهاي سرمایه گذاري بر ریسک 

سیستماتیک می توان بیان کرد که مدیران به جهت 

جلوگیري از کاهش ارزش شرکت  و کاهش ریسک 

سیستماتیک و همچنین جلوگیري از کمبود وجه نقد 

در پروژه هاي سرمایه گذاري، براي سرمایه گذاري 

بایستی سعی در کاهش نوسانات جریانات نقدي ناشی از 

  فعالیتهاي سرمایه گذاري نمایند.

همچنین تاثیر گذاري مثبت نوسانات جریانات نقدي 

مرتبط با مالیات بر درآمد بر ریسک سیستماتیک نشان از  

محتواي اطلاعاتی آن می باشد زیرا جریانهاي نقدي 

ا مالیات بر درآمد براي اغلب استفاده کنندگان مرتبط ب

اي برخوردار است. در  صورتهاي مالی از اهمیت ویژه

خصوص تاثیر منفی اهرم مالی می توان به بحث هزینه 

هاي نمایندگی و نظارت اعتباردهندگان شرکت اشاره کرد 

) که 1976و با توجه به تحقیق جنسن و مک لینگ (

مایندگی موجب تقاضا براي معتقدند وجود هزینه هاي ن

نظارت می شود می توان انتظار داشت که این نظارت اثر 

کاهنده بر روي ریسک سیستماتیک داشته باشد. به بیان 

دیگر در گذشته براي ارزیابی یا تعیین ریسک اوراق بهادار 

کردند، یعنی هر قدر میزان وام یا  به ترازنامه توجه می

ریسک سهام شرکت را  هاي یک شرکت بیشتر بود، بدهی

دانستند. اما امروزه اکثر پژوهشگران ریسک یک  بیشتر می
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دانند،  گذاري را با تغییرات نرخ بازده مرتبط می سرمایه

گذاري بیشتر تغییر  یعنی هر قدر بازده یک قلم سرمایه

گذاري مزبور، پر ریسک تلقی می شود.  کند، سرمایه

ر ریسک همچنین تاثیرگذاري منفی اندازه شرکت ب

سیستماتیک ممکن است از این امر ناشی شود که با 

بزرگتر شدن شرکتها و تبدیل آنها به بنگاه اجتماعی، 

امکان دسترسی بیشتر به بازارهاي محصول، صرفه جویی 

در مقیاس و مقاومت در برابر ناملایمات تجاري و مهمتر 

از آن، دسترسی بیشتر به منابع مالی ارزان و متنوع و 

هاي شرکت تلقی می شود که این امر باعث  فعالیتتثبیت 

ها کاهش  گذاري در این شرکت می شود ریسک سرمایه

  یابد.

و در نهایت، اطلاعات حسابداري می تواند در کنار 

سایر منابع اطلاعاتی به عنوان مبنایی براي ارزیابی ریسک 

سیستماتیک به کار گرفته شود. به عبارتی دیگر انتشار 

ی مندرج در صورت جریان وجوه نقد، بر ارقام تاریخ

ریسک سیستماتیک سهام موثر است و سرمایه گذاران 

ارقام مندرج در صورت جریان وجوه نقد را اطلاعاتی 

مربوط می دانند. یعنی جریانات نقدي داخل شرکت که از 

طریق صورت جریان وجوه نقد به صورت گزارشات مالی 

، می تواند به عنوان به خارج از شرکت ها انتقال می یابد

نمودگرهاي ریسک سرمایه گذاري شناخته شده و مبنایی 

  براي اتخاذ تصمیمات مربوط در این باره باشند.

  

  پیشنهادات حاصل از تحقیق

تاثیر بورس اوراق بهادار تهران در توسعه اقتصادي 

کشور انکار ناپذیر است. وظیفه اصلی بازار بورس به 

ها و تخصیص بهینه این  حرکت انداختن موثر سرمایه

باشد که براي دستیابی به این امر ضرورت وجود  منابع می

شود. از جمله شرایط لازم براي  یک  بازار کارا احساس می

وجود چنین بازاري این است که کلیه اطلاعات موجود از 

جمله اطلاعات حسابداري بدون هزینه و بطور مساوي در 

رد و معامله گران دسترس کلیه معامله گران قرار گی

برداشت نسبتاً یکسانی از اطلاعات داشته باشند. بدیهی 

است که کشف رابطه بین متغیرهاي حسابداري و ریسک 

تواند تقویت کننده ضرورت انتشار  گذاري می سرمایه

صورتهاي مالی باشد. به همین دلیل پیشنهادات زیر که 

  گردد: برگرفته از تحقیق است ارائه می

  گذاران هاد به سرمایهپیشن  -الف

 گـذاران بـالقــوه و بــالفعل در بــورس     به سرمایـه

شـــود کـــه در  اوراق بهـــادار تــــهران پیشــــنهاد مــــی

متغیرهاي حسابداري تاثیرگـذار   هاي خـود گیري تصمیـم

بر ریسـک سیسـتماتـیک را مورد توجـه قــرار داده و بـه    

هـا بـه نوسـانات      شـرکت  هنگام خریـد یـا فـروش سـهام    

جریانات نقدي مندرج در صورت جریان وجوه نقد به ویژه 

فعالیتهاي تامین مالی بـه   نوسانات جریانات نقدي ناشی از

عنوان مبنایی براي ارزیـابی ریسـک سیسـتماتیک توجـه     

  نمایند.

     به سرمایه گذاران پیشنهاد مـی شـود کـه وجــود

حدي از اهرم در سـاختار مالی را  لزوماً  پــدیده  منــفی   

لقی نکنند زیرا طبق نتایج برخی از تحقیـقات از جــمله  ت

شرکت هـایی کـه از اهـرم بـالاتري بـر       18تحـقیق کوهن

زیـادي اطلاعــات مــالی را بـا      خوردار هستند با احتمال

). بــه بیـان   Cohen, 2002, 24کیفیـت ارائه مـی کننـد (  

ممکـن اسـت عـاملی     دیگر وجود اهرم در ساختار سرمایه

هرچـه بیشـتر موسسـات مــالی و اعتبـاري      براي نظـارت  

ــا کــاهش               ـــاشد و ب ـــابع مـــالی ب ـــنده من ــامین کن ت

ــه کــاهش ریســک       ــت ب ــکلات نماینــدگی در نهای مش

  سیستماتیک منجر شود.

  پیشنهاد به بورس اوراق بهادار  -ب

 تواننـد در فرآینـد اطـلاع      مسئولان بازار سرمایه می

کت را بـراي  رسانی خـود، ریسـک سیسـتماتیک هـر شـر     

گیـري   مختلف به عنوان یک معیار تصمیم هاي زمانی دوره

محاسبه نمایند و در اختیار اسـتفاده کنندگان قرار دهـند 

  هاي بورس درج نمایند.  و در سالنامه و یا ماهنامه

  پیشنهاد به مدیران شرکتها  -ج

  مــدیران شــرکتها مــی تـــوانند بــه منـــظور جلــب

کــردن ارزش شــــرکت،    سرمـــایه گــذاران، حــــداکثر  

کمتـر از واقـع سـهام شـرکت      جـلوگیري از ارزش گذاري

توسط سرمایه گذاران، جلـوگیري از تشـدید عـدم تقـارن     

هزینـه هـاي کسـب     اطلاعاتی، جـلوگیـري از بـالا رفـتن  

اطلاعات براي سرمایه گـذاران و کمبـود وجـه نقـد بـراي      

 برنامـه ریـزي   سرمایه گذاري در پـروژه هاي سـودآور، بـا  
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صحیح و مناسب ورود و خروج انـواع جریانـات نقـدي بـه     

شرکت، از نوسـانات آنهـا کاسـته و بـه کـاهش و کنتـرل       

  ریسک سیستماتیک شرکت کمک نمایند.

  

ــوع،    ــن موض ــه ای ــد ب ــه من ــان علاق ــراي محقق ب

پیشنهاداتی براي تحقیقات آینده به شرح زیر ارائه 

  می شود:  

 نوسانات  با توجه به اهمیت و حساسیت وجوه نقد و

جریانات نقدي انجام این تحقیق در آینده با دوره 

تر، می تواند باعث بهبود یافته هاي  زمانی طولانی

  تحقیق شود.

  بررسی تاثیر متغیرهاي حسـابـداري بـر ریسک

سیستـماتیک بـراي یـافتن پـاسخ این سوال که تا 

  چـه میـزان از طریق 

 هاي مالی (به صورت  متغیرهاي برگرفته از صورت

جامع) می تـوان ریـسک سیـستمـاتیک را ارزیابی و 

  توضیح داد.  

    ارتباط بین ریسک سیستماتیک شرکتها با تحولات

اقتصادي و سیاسی در ادوار مختلف زمانی، از 

تواند بررسی شود.  است که می موضوعات دیگري

بدین مفهوم که آیا تحولات سیاسی بر بتـاي شرکتـها 

در سالهاي رونق و  گذار است؟ و دیگر اینکه اثـر

  کند؟ رکود،  بتاي بازار چگونه حرکت می

  گرایش ریسک سیستماتیک در صنایع مختلف

تواند به عنوان یک کار تحقیقی بررسی شود. به  می

عبارت  دیگر آیا       ریسک  سیستماتیک شرکتـها 

در صنایع  مختلف با یکدیگر متفاوت است یا خیر؟ 

بالاتر و چه  ایعی داراي ریـسک سیـستماتیکچه صن

  تر هستند؟      صنایـعی داراي ریسک سیستماتیک پایین

   ارتباط ریسک سیستماتیک شرکـتها با نـوع مالکیت

مختلف (خـصوصی و دولتی) و بـررسی ابعاد مختلف 

موارد دیگري است که در راستاي ریسک  آن، از جمله

  قرار گیرد.تواند مورد بررسی  سیستماتیک می

   تاثیر سایر متغیرهاي حسابداري از جمله نسبـتهاي

مبـتنی بر صـورت جریان وجـوه نـقد و نسبتـهاي 

متغیرهاي کلان اقتصادي نظیر سهم  نوین نقدینگی و

از بازار، نرخ بهره و نرخ تورم بر ریسک سیستماتیک 

  مورد بررسی قرار گیرد.

  صادي و تاثیر سایر عوامل کیفی مانند شرایط اقت

ی بر ریسک سیستماتیک مورد اجتماع -سیاسی

  بررسی قرار گیرد

  

  محدودیتهاي تحقیق

    زمانی مورد استفاده در این تحقیق از نیمه سري

می بـاشد و  1387تا نیمه دوم سال  1383دوم سال 

به این دلیل است که علی رغم  انتخاب این دوره

ارائه تاکید استانـداردهاي حـسابداري مبنی بر 

(و  1380سال  صورتـهاي مالی مـیان دوره اي از اول

روز پس از پایان دوره مورد  30حداکثر زمان ارائه 

رسیدگی )، در عـمل عمـدتاً  شرکتهاي بورسی از        

به بعد صورتهاي مالی میان دوره اي ارائه  1383سال 

  می کنند. 

   عدم دسترسی به صورتهاي مالی (پایان دوره و میان

دوره اي) شرکتـهاي خارج از بـورس اوراق بهادار 

شده است که تنها از اطلاعات شرکتهاي   تهران، باعث

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده 

  شود.

  هاي مالی مـیان دوره اي (شش  عدم ارائه صورت

مـاهه) حـسابرسی شده تـوسط بـرخی از شـرکتهاي 

ق بهادار تهران طی بورس اورا پذیرفته شده در

  .1387تا  1383سالهاي 

  عدم ارائه صورت جریان وجوه نقد، به عنوان یکی

ازصورتهاي مالی میان دوره اي توسط برخی از 

شرکهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  .1387تا  1383طی سالهاي 

   عدم ارائه به موقع صورتهاي مالی میان دوره اي

اي که  خی از شرکتها،  به گونه(شش ماهه) توسط بر

  در برخی موارد 

         ها تا پایان سال مالی مربوط نیز به  گزارش

بورس ارائه نشده و در اوایل سال مالی بعد ارائه شـده 

اند که این امر از بعد زمانی می تواند نتایج تحقیق 

  حاضر را تحت تاثیر  قرار بدهد.
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   سیـستماتیک سایر متغیرهاي تاثیرگذار بر ریـسک

اجـتماعی در  -مانـند شرایـط اقتـصادي و سیاسی

  نظر گرفته نشده است.

  ،به دلیل اندك بودن شرکتهاي انتخابی در هر صنعت

امکان تحقیق در قالب هر صنعت به نحو مناسب 

  میسر نبود.

  برخی از شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق

ل بهادار تهران در طی سالهاي مورد بـررسی فعا

روي سهام آنها را کد بوده است. به  نبـوده و معامله بر

این دلیل از اطلاعات این شرکتها در تحقیق حاضر 

  استفاده نشده است.

 هاي تحقیق، محدودیتهایی  به منظور شفافسازي یافته

هاي انتخابی در نظر گرفـته شـد که  در رابطه با نمونه

  جامعه آماري تحقیق مطرح گردیده است. در بخش

  تحقیقات صـورت گرفته قبلی کارایی بورس اوراق

کند (عـدم کارایـی  بـهادار تـهران را تـایید نمـی

هاي بازار را  بورس) که ایـن امر منصفانه بودن قیمت

تا حد زیادي تحت الشعاع قرار می دهد. از این رو 

تواند تحت  نتـایج حـاصل از تـحقیق حـاضر نیز می

  گیرد.تاثیر این محدودیت قرار 

  نرخ تورم در کشور ما دو رقمی بـوده و در عین حال

هاي مـالی  استانداردهایی بـراي تـعدیل صورت

تاریخی شرکتها وجود ندارد. تورم  بالا و پیامدهاي 

تواند بر نتایج   می احتمالی آن بر اطلاعات مالی،

  تحقیق تاثیر بگذارد.
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