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چکيده
هدف اين پژوهش، مطالعۀ اثر کنترل ريسک بر رابطۀ بین ارزش شرکت و اجزای سود در شرکت های پذيرفته شده در  بورس اوراق بهادار 
تهران است. در اين پژوهش، اثر کنترل ريسک بر قدرت توضیح دهندگی رابطۀ سود و بازده بررسی شده است. برای آزمون اثر کنترل ريسک 
بر قدرت توضیح دهندگی رگرسیون ها، مشاهدات براساس معیارهای گوناگون ريسک، مرتب شده اند. به اين منظور، تعداد 128 شرکت از بین 
شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های 1390 تا 1395 به عنوان نمونه انتخاب شد. اين پژوهش، از نظر نوع هدف 
جزءِ پژوهش های کاربردی، و روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوايی همبستگی است. در اين پژوهش با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه 
به برآورد مدل مبادرت شد.در يافته های پژوهش، تفاوتِ معنا داری در قدرت توضیح دهندگی معادلۀ رگرسیون های سود- بازده، قبل و بعد از 

کنترل بتا مشاهده شد؛ زيرا میزان افزايش ضريبِ تعیینِ 4 درصد است که اين مقدار قابل توجه است. 
کليدواژه ها: کنترل ريسک، بازده، اجزای سود، ارزش شرکت، ريسک بتا.
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1. مقدمه
به طورِ کلی، باور عمومی  بر اين است که سود به عنوان 
باارزش ترين  و  اصلی ترين  زيان،  و  سود  صورتِ  قلم  آخرين 
می شود.  ارائه  مالی  ازطريق صورت های  که  است  اطلاعاتی 
انتفاعی، نقشِ حیاتی  از ديدگاه تئوری اقتصاد سود هر واحد 
از  بسیاری  در  دارد.  سرمايه  بازارهای  در  منابع  تخصیصِ  در 
مدل های پیش بینی سود و ارزيابی حقوق صاحبان سهام، چه 
انتظار  مورد  سود  عملی،  کاربرد  بعد  از  چه  و  نظری  بعد  از 

به عنوان يک متغیر توضیح دهنده به شمار می آيد)لیو2، 1989(. 
مي توان  که  است  متغیرهايي  از  يکي  حسابداري،  سود 
مالي،  صورت هاي  استفاده کنندگان  توجه  بیشترين  گفت 
به خود  را  و سرمايه گذاران  مالي  تحلیلگران  مديران،  ازجمله 

جلب کرده است و هرکدام به نوعي منافع خود را در آن دنبال 
اطلاعات،  تفسیر  و  پردازش  برای  مالي  تحلیلگران  مي کنند. 
نیازمندِ درکِ درستی از اجزاي سود گزارش شده هستند. توجه 
استفاده کنندگان صورت هاي  به  اجزاي سود، ممکن است  به 
مالي کمک کند تا قضاوت و ارزيابي بهتري از ارزش آتي بازار 
سهام و درنهايت، بازدۀ سرمايه گذاري خود داشته باشند)ثقفي 

و هاشمي، 1383(.

اطلاعاتي  ارائۀ  مالي،  گزارشگري  مهمِّ  اهداف  از  يکي 
اطلاعات  .استفاده کنندگان  است  تصمیم گیري  براي  مفید 
صورت هاي  در  گزارش شده  اطلاعات  براساس  حسابداري 
مالي به ارزيابي سودآوري و پیش بیني جريان هاي نقدي آتي 
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شرکت می پردازند و سپس با برقرار کردنِ ارتباط منطقي بین 
ارزيابي  را  سودآوري و جريان هاي نقدي آتي، ارزش شرکت 
می کنند و براساس اين پیش بیني ها تصمیم مي گیرند)گريگ1 

و همکاران، 2001(.

شرکت،  ارزش  پیش بیني  درخصوص  اولیه  پژوهش های 
دفتري  ارزش  و  سود  حسابداري  متغیرهاي  از  استفاده  با 
نتیجۀ  دفتري  ارزش  اينکه  به  باتوجه  است.  گرفته  صورت 
اندازه گیري هاي  چنانچه  است،  حسابداري  سیستم  نهايي 
ارزش  با  دفتري  ارزش  که  شود  انجام  به گونه اي  حسابداري 
بازار يکسان باشد، تحلیلگران مالي ديگر نیازي به متغیرهاي 
داشت.  نخواهند  نقدي  جريان هاي  و  سود  مانند  حسابداري، 
ارزش  با  دفتري  ارزش  حسابداري،  اندازه گیري هاي  در  ولي 
سهام  قیمتِ  دلیل،  همین  به  نیست؛  يکسان  شرکت  بازار 
ارقام حسابداري  ارزيابي مفید  ارائه دهندۀ معیار مناسبي برای 

تلقي مي شود)چن2 و ژانگ3، 2003(.
باتوجه به يافته های تحقیقات بوتوسان4 و همکاران)2014(، 
ريسک  معیارهای  براساس  مشاهدات  قبلی،  پژوهش های  در 
مرتب نشده بودند. بنابراين، قدرت توضیح دهندگی ضعیف تری 
از مدل های رگرسیون سود – بازده، به دست آمد. اما پژوهش 
ايشان، تمرکز بر تأثیرِ کنترل تغییرات مقطعی ريسک بر قدرت 
که  هنگامی  بنابراين،  است.  رگرسیون  مدل   توضیح دهندگی 
مدل ها در داخل پرتفوهای مرتب شده براساس ريسک برآورد 
شده اند، نسبت به زمانی که مشاهدات مرتب نشده اند، افزايش 
معناداری در قدرت توضیح دهندگی مدل  ها به دست آمده است.
باتوجه به مطالب مذکور، هدف اصلي پژوهش اين است 
اجزای  و  شرکت  ارزش  بین  رابطۀ  بر  ريسک  کنترل  آيا  که 
بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده  شرکت های  در  سود 
بر  ريسک  کنترل  اثر  پژوهش،  اين  در  دارد؟  تأثیر  تهران 
قدرت توضیح دهندگی رابطۀ سود و بازده بررسی شده است. 
توضیح دهندگی  قدرت  بر  ريسک  کنترل  اثر  آزمون  برای 
تشکیل شده  پرتفوی های  داخل  در  مشاهدات،  رگرسیون ها، 

براساس معیارهای گوناگون ريسک، مرتب شده اند. 

2. مبانی نظری و پيشينۀ پژوهش
ريسک يک دارايی، نظیر اوراق بهادار، تغییر احتمال بازدۀ 
بازدۀ  پراکندگی  معیار  با  بنابراين،  است.  دارايی  از  ناشی  آتی 
دارايی، ريسک را می توان »انحراف معیار نرخ بازده« تعريف 
کرد. پس پراکندگی بازده هاي ممکن از بازدۀ مورد انتظار را 
ريسک  از  معیاری  به عنوانِ  و  محاسبه  واريانس  با  می توان 
تلقی کرد. به طور کلی، با اندازه گیري بین بازدۀ واقعی و بازدۀ 
مورد انتظار می توان ريسک را ازطريقِ روش هاي آماري نظیر 
واريانس، نیمه واريانسِ شیبِ خط رگرسیون و واريانس مقادير 

باقیماندۀ رگرسیون به دست آورد)وستون بريگام5(.
در کاهش ريسک، نکتۀ مهم اين است که چگونه ريسک 
را کم کنیم و آيا ريسک قابل کاهش است يا خیر؟ براساسِ 
ازطريق  می توان   را   ريسک  از  بخشی  پورتفولیو،  تئوري 
کاهش  در  نیز  پورتفولیو  مزيت  و  کرد  حذف  تنوع گرايی 
ناشی  مزاياي  گرفتن  درنظر  با  است.  سرمايه گذاري  ريسک 
سرمايه گذاري  ريسک  کلِّ  نمی توان  متأسفانه  تنوع گرايی،  از 
ريسک  داراي  بهادار  اوراق  که  دلیل  اين  به  برد،  ازبین  را 
تنوع گرايی  ازطريق  نمی توان  که  است)ريسکی  سیتماتیک 
حذف کرد(. در حالت کلی، دو نوع ريسک وجود دارد: 1.ريسک 

سیستماتیک)بتا(، 2. ريسک غیرسیستماتیک. بنابراين:
ريسک غیرسیستماتیک + ريسک سیستماتیک = ريسک کل

)مديريت آموزش بورس، 1390(6.

عايدی  هرگونه  در  نوسان  هرگونه  را  ريسک  گالیتز7، 
احتمالی  تغییرات  که  می کند  روشن  مذکور،  تعريف  می داند. 
آينده برای يک شاخص خاص، چه مثبت و چه منفی، ما را 
با ريسک مواجه می سازد؛ بنابراين امکان دارد که تغییرات ما 
تعريف  درخصوص  ديگری  ديدگاه  سازد.  متضرر  يا  منتفع  را 
ريسک وجود دارد که در آن، تنها به جنبۀ منفی نوسانات توجه 
شده است. هیوب، ريسک را احتمال کاهش درآمد يا از دست 

1. Greg, Celinch

2. Chen, P.

3. Zhang, G.

4. Botosan, C.

5. Brigam

6. www.irbourse.com

7. Galitz
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دادن سرمايه تعريف می کند.)خدائی وله زاقرد و همکاران، 1390(
ديدگاه  دو  می توان  ريسک  تعريف  برای  ترتیب،  اين  به 

ارائه کرد:
دیدگاه اول: ريسک به عنوان هرگونه نوسانات احتمالی از 

بازدهی اقتصادی در آينده؛
منفی  احتمالی  نوسانات  به عنوان  ريسک  دوم:  دیدگاه 

بازدهی اقتصادی در آينده)ريسک نامطلوب(.
به عنوان  آن  از  استفاده  سود،  اصلی  کاربردهای  از  يکی 
پیش بینی  امر  در  را  افراد  که  است  پیش بینی  برای  ابزاری 
سودها و رويدادهای اقتصادی آينده ياری می کند. درواقع ثابت 
شده است که برای پیش بینی مقادير هر نوع سود می توان از 
نتیجه های  شامل  کرد. سود،  استفاده  گذشته  در  مقادير سود 
»عملیاتی يا سود عادی« و نتیجه های »غیرعملیاتی يا سود و 
زيان غیرعملیاتی ناشی از رويدادهای غیرمترقبه« می شود، که 
مجموع آنها برابر است با سود خالص. نتیجۀ پژوهش ها نشان 
يا جاری  آينده، سود عادی  برای پیش بینی سود  می دهد که 

نسبت به سود خالص برتری دارد.)پارسايیان، 1387: 524( 
سود حسابداری نقش عمده ای در تعیین ارزش يک واحد 
تجاری ايفا می کند؛ از اين رو بايد توجه داشت که سود يک 
اين  به  و  است  گذشته  در  آن  عملیاتِ  حاصلِ  تجاری،  واحد 
ترتیب، شرايط و عوامل مؤثر در ايجاد سود آتی را می توان در 
وضعیت گذشته واحد تجاری بررسی کرد. بخش عمده ای از 
اين عوامل در قالب اعداد و ارقام حسابداری در گزارش های 
حسابداری مالی منعکس می شود و نشان دهندۀ آثارِ تصمیماتِ 
قدرت  دارای  رو  اين  از  و  است  آتی  سودهای  بر  مديريت 

پیش بینی است.)بهرامی فر، 1387: 1(
برای ارزيابی انواع اوراق بهادار يا به عبارتی، دارايی های 
از مبانی رياضیات مالی نیز  مالی برای تعیین ارزش شرکت، 
استفاده می شود. ارزش دارايی های مالی به چند دسته تقسیم 
می شود که هريک از اين ارزش ها بر پايۀ مبانی مربوط به خود 
تعیین می شود و مفهوم ويژه ای دارد. ارزش يک قلم دارايی، 
اعم از اينکه واقعی يا مالی باشد، بستگی به اين دارد که تا 

چه حد خواسته ها و نیازهای اشخاص را تأمین می کند. ارزش 
يا مطلوبیت دارايی يک شرکت در گرو توانايی آن در ايجاد 

جريانات نقدی در يک دورۀ معین زمانی است.
که  است  اين  مالی،  دارايی های  ارزشیابی  اصلی  فرض 
زيرا  بداند؛  را  بهادار  اوراق  بازار  ارزش  سرمايه گذار می خواهد 
او اوراق بهادار شرکت ها را خريد و فروش می کند. از ديدگاه 
مديران مالی، ارزشیابی دارايی های مالی اهمیت قابل توجهی 
کردن  حداکثر  يعنی  هدفشان،  به  می خواهند  آنان  زيرا  دارد، 
تصمیم گیری  در  مديران  کنند.  پیدا  ثروت سهام داران، دست 
افزايش  موجبِ  که  می کنند  تعیین  به گونه ای  را  خود  اهداف 
انواع اوراق بهادار شرکت  تقاضای سرمايه گذاران برای خريد 

می شود.)ابراهیمی و اعرابی، 1388(

2-1. پيشينۀ خارجی
بالاچاندران1 و مهانرام2)2011(، با استفاده از مدل ايستون 
و هريس)1991( و بهره گیری از مفهوم سود باقیمانده، مدلی 
را برای تعیینِ تأثیرِ اجزای تغییر در سود بر ارتباط سود و بازده 
در  تغییر  اجزای  ايشان،  يافته های  براساس  می کنند.  معرفی 
در هزينۀ سرمايۀ  تغییر  باقیمانده،  در سود  تغییر  سود، شامل 
متحمل شده، تغییر در هزينۀ بهره پس از مالیات و تغییر در نرخ 
هزينۀ سرمايه بر رابطۀ سود و بازده تأثیر می گذارند، اما دارای 
اثر يکسانی بر اين رابطه نیستند. نتايج اين پژوهش نشان داد 
که با تجزيۀ سود به اجزای مذکور، بهتر می توان تغییرات بازدۀ 

سهام را توضیح داد. 
ارتباط  بر  مؤثر  عوامل  حسن4)2010(،  و  آناندارجان3   
ارزشی سود حسابداری گزارش شده در صورت های مالی میان 
نتايج  کردند.  بررسی  را  افريقا  شمال  و  خاورمیانه  کشورهای 
پژوهش آنها نشان داد که سطح افشا و شفافیتِ صورت های 
و سطح  استانداردهای حسابداری  منبع  قانونی،  محیط  مالی، 
سطح  با  معناداری  و  مثبت  رابطۀ  شرکت  ها  خصوصی سازی 

ارتباط ارزشی شرکت  ها دارد.
 آباربانل5 و کیم6)2010(، در پژوهشی، بازده در روز اعلان 

1. Balachandran, S.

2. Mohanram, P.

3. Anandarajan, A.

4. Hasan, I.

5. Abarbanell, Jeffery

6. Kim, Sangwan
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بیانگر آن  سود را بررسی کردند. نتیجه های پژوهش آن دو، 
از  بالاتری  سطح  دارای  بازده  سود،  اعلان  روز  در  که  است 
ارتباط ارزشی است. به علاوه، مشخص شد که قیمت ها نسبت 
اما  می  دهند؛  نشان  کمتری  واکنش  قبلی  سودهای  اخبار  به 
تاريخ  نزديکی های  در  نامتقارن  اطلاعات  به  بازار  واکنش 

افشای پیش  بینی شرکت  ها بیشتر است.
بازدۀ  »رفتار  عنوان  با  پژوهشی  در  سِن تی کُمار1)2009(   
سهام در رابطه با اندازه و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری«، 
صنايع  بازدۀ  روی  تأثیری  هیچ  شرکت  اندازۀ  که  داد  نشان 
ندارد؛ اما نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، تأثیر معناداری با 
بازدۀ همۀ صنايع هند دارد. اگرچه شرکت  های با اندازۀ کوچک 
نسبت  داشتند،  بزرگ  شرکت  های  به  نسبت  بالاتری  بازدۀ 
ارزش بازار به ارزش دفتری قوی  تر در بازده  های متوسط است.
حسابداری،  سود  ارزشی  ارتباط  ون)2009(  جانگ  جی 
مدل  از  استفاده  با  را  بهادار  اوراق  قیمت  و  دفتری  ارزش 
کرۀ  بهادار  اوارق  بورس  در  خريد  اختیار  روش  به  ارزشیابی 
جنوبی در بازۀ زمانی 2001-1982 بررسی کرد. نتايج تحقیق 

او سه يافته به شرح زير ارائه داد: 
1. ارتباط ارزشی در بین شرکت هايی که زيان ده هستند، با 

شرکت  هايی که سودده هستند، متفاوت است؛ 
اين  بورس  در  پذيرفته شده  شرکت  های  اطلاعات   .2
دفتری  ارزش  و  حسابداری  سود  ارزشی  ارتباط  مؤيدِ  کشور، 

برای ارزشیابی حقوق صاحبان سهام است؛
 3. مدل ارزشیابی سهام با سبک اختیار خريد، مؤيدِ رابطۀ 
غیرخطی بین سود حسابداری، ارزش دفتری و ارزش حقوق 

صاحبان سهام است. 
 آلسی2)2006(، کارآيی متغیرهای بنیادی را با استفاده از 
سری  های زمانی بازدۀ سهام در بورس ايتالیا بررسی کرد. نتايج 
بازده  های   P/B روی  از  می  توان  که  داد  نشان  وی  پژوهشِ 

ماهانه را پیش بینی کرد.
برای  متناوب  معیارهای  پلاملی3)2005(،  و  بوتوسان   
قابلیتِ  آنها  کردند.  ارزيابی  را  انتظار  مورد  ريسکِ  صرفِ 

را  سرمايه  هزينۀ  برآورد  در  استفاده  مورد  روش  پنج  اتکای 
با استفاده از پیش بینی تحلیلگران به عنوان عاملِ نشان دهندۀ 
انتظارات بازار از سود آزمودند. برآوردی که با استفاده از مدل 
ايستون محاسبه شده است، همبستگی بیشتری با معیارهای 
ريسکِ واحدهای تجاری دارد و براساس تئوری در میان ساير 

مدل های جايگزين دارای ثبات بیشتری است.

2-2. پيشينۀ داخلی
باغومیان و همکاران)1392( ارتباط ارزشی سود حسابداری 
تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  را  غیرعادی  و  عادی  بازدۀ  با 
بررسی کردند. در اين تحقیق، ارتباط ارزشی سود حسابداری 
بازدۀ عادی و غیرعادی بررسی شده است.  با  تغییرات آن  و 
و  تجزيه  برای  موضوعی،  ادبیات  و  نظری  مبانی  به  باتوجه 
تحلیل داده ها، پنج مدل رگرسیونی استفاده شده است. نتايج 
سود  که  می دهد  نشان  داده ها  تحلیل  و  تجزيه  از  حاصل 
حسابداری برای استفاده کنندگان دارای ارتباط ارزشی است. به 
عبارت ديگر، هر دو متغیرِ بازدۀ عادی سالانه و بازدۀ غیرعادی 
سالانه با سود حسابداری رابطۀ معنادار دارند. به اين صورت 
که اعلان سود حسابداری با بازدۀ عادی دارای رابطۀ مستقیم 
و معنادار ولی با بازدۀ غیرعادی دارای رابطۀ معکوس و معنادار 
هستند. درواقع اعلان سود حسابداری بر قیمت سهام تأثیرگذار 

است.
اطلاعات  ارزشی  ارتباط  همکاران)1392(،  و  ايزدی نیا 
حسابداری در شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران را بررسی کردند. مسئلۀ اصلی در اين پژوهش، اين است 
که آيا میان اطلاعات سود هر سهم شرکت ها و انواع بازدۀ سهام 
آنها رابطه وجود دارد يا خیر. به اين منظور، نمونه ای مشتمل بر 
155 شرکت از بین شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران، طی سال های 1380 تا 1388 انتخاب شد. در 
استفاده  با  حسابداری  اطلاعات  ارزشی  ارتباط  پژوهش،  اين 
از الگوهای مبتنی بر قیمت و الگوهای مبتنی بر بازده مورد 
انباشته  به صورت  هم  سهام،  بازده های  می گیرد.  قرار  تحلیل 

1. Senthikumar, G.

2. Alesii, Giuseppe

3. Plumlee, M.
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نتايج  می شوند.  محاسبه  نگهداری  و  خريد  به صورت  هم  و 
رابطه ای  وجود  نشان دهندۀ  بازده،  مدل های  از  به دست آمده 
مثبت میان اطلاعات سود هر سهم با انواع بازدۀ سهام است 
نتايج  می کند.  تأيید  را  حسابداری  اطلاعات  ارزشی  ارتباط  و 
حاصل از مدل قیمت، مؤيدِ ارتباط مثبت میان سود هر سهم 
دورۀ جاری و ارزش دفتری سهام با ارزش بازار سهام است. 
همچنین، مدل قیمت، ارتباط ارزشی بسیار بیشتری نسبت به 

مدل های بازده دارد.
 بولو، باباجانی و ابراهیمی میمند)1391( به بررسی محتوای 
در  سرمايه گذاران  و  مديران  ازسوی  سود  اجزای  اطلاعاتی 
به  مربوط  داده  های  منظور،  اين  به  پرداختند.  سود  پیش بینی 
80 شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی 
داد  نشان  نتايج  کردند.  واکاوی   1387 تا   1382 سال های 
پايداری اجزای سود مشابه نیست و اجزای سود، تبیین بهتری 
از سود آتی نسبت به مبلغ کلی سود دارند و اين موضوع در 
و  می شود  لحاظ  سرمايه گذاران  و  مديران  تصمیم گیری های 
پايداری اجزای سود را مدِّ نظر قرار می  دهند.  آنها تفاوت در 
همچنین، مديران و سرمايه گذاران، پايداری جزء نقدی سود را 

کم برآورد می کنند.
بین  ارتباط  پژوهشی،  در  خدادادی)1390(،  و  جان جانی 
در  کیفیت سود  بر  تأکید  با  بازدۀ سهام  با  آن  اجزای  و  سود 
را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده  شرکت های 
بررسی کردند. برای بررسی اين موضوع، نمونه ای متشکل از 
230 شرکت از شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران، برای دورۀ زمانی 7 ساله، بین 1381 تا 1387 انتخاب 
شده است. نتايج براساس روش ترکیبی، حاکی از آن است که 
اجزای سود، هر دو دارای محتوای اطلاعاتی هستند، اما جزء 
نقدی سود نسبت به جزء تعهدی آن دارای محتوای اطلاعاتی 
بیشتری است. همچنین، نتايج اين پژوهش نشان می دهد که 
با  بازدۀ مثبت و شرکت های  بالا  با کیفیت سود  شرکت های 
به طوری که  منفی کسب می کنند؛  بازدۀ  پايین،  کیفیت سود 
در  توانستند  دارند،  را  سود  کیفیت  بیشترين  که  شرکت هايی 
کمترين  که  از شرکت هايی  بیشتر   %  17 بررسی،  مورد  دورۀ 

کیفیت سود را دارند، بازده کسب کنند.

عنوان  با  پژوهشی  طی  دری سده)1389(،  و  ايزدی نیا 
در  حسابداری  سود  غیرعملیاتی  جزء  اطلاعاتی  »محتوای 
رابطه با پیش بینی سود و ارزش گذاری حقوق صاحبان سهام«، 
سود  غیرعملیاتی  جزء  مختلف  ويژگی های  دربارۀ  شواهدی 
کرده اند.  کسب  عملیاتی(،  سود  منهای  ويژه  حسابداری)سود 
پیش بینی  مطابقِ  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  يافته های 
اولسون، بین دو ويژگی اجزای سود، يعنی ارتباط با پیش بینی 

و ارتباط با ارزش، پیوند و رابطه وجود دارد.

3. روش شناسی
روش،  نظر  از  و  کاربردی  هدف،  نظر  از  پژوهش  اين 
پژوهش،  اين  در  می شود.  محسوب  همبستگی  ـ  توصیفی 
مرکب،  خطی  رگرسیون  روش  از  فرضیه ها  آزمون  به منظور 
به روش ترکیبی يا Panel Data استفاده شده است. جامعۀ 
است  منتخبی  شرکت   128 دربرگیرندۀ  پژوهش،  اين  آماري 
که طي سال هاي 1390 تا پايان 1395 در بورس اوراق بهادار 
شرکت   493 شاملِ  ما  مشاهدات  بنابراين،  داشته اند؛  فعالیت 
است. شرکت های منتخب بورسی با ويژگی های زير انتخاب 

شدند:
1. پايان سال مالی آنها تا 29 اسفند باشد،

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در   1390 سال  ابتدای  تا   .2
پذيرفته شده باشند،

3. صورت های مالی آنها برای هريک از سال های 1390 
تا 1395 دردسترس باشد،

4. در طول سال های 1390 تا 1395 معاملاتشان متوقف 
نشده و سهام آنها در طول سال های مذکور در بورس فعال 

بوده باشد،
5. جزءِ شرکت های واسطه گرِ مالی و هلدينگ نباشند،

6. شرکت هايي که در دورۀ تحقیق، تغییر سال مالي نداده 
باشند.

با  پژوهش،  فرضیه های  آزمون  برای  نیاز  مورد  داده هاي 
مراجعه به صورت های مالی شرکت های پذيرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران و از بانک اطلاعاتی »رهاورد نوين«، شبکۀ 
کدال و سیستم های جامع اطلاع رسانی ناشران گردآوری شده 

اثر کنترل ریسک بتا بر رابطۀ بين ارزش شرکت و اجزای سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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است و برای بررسی مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش، از روش 
تخصصی  مقالات  و  کتاب ها  از  بهره گیری  با  کتابخانه ای، 
فارسی و لاتین استفاده شد. از آمار توصیفی که شامل جدول 
توزيع فراوانی، میانگین، میانه، انحراف معیار، ضريب چولگی و 
ضريب کشیدگی است، برای توصیف و طبقه بندی متغیرهای 
مدل و تجزيه و تحلیل اطلاعات گردآوري شده از آزمون های 
آمار استنباطي و نیز رسم جدول ها استفاده شده است که به 
استفاده   Eviews8 EXCEL و  نرم افزارهای  از  اين منظور، 

شد.

3-1. فرضيه و مدل های پژوهش
در اين پژوهش به دنبال کنترل تغییرات مقطعی ريسک بتا 
و اثر آن بر قدرت توضیح دهندگی مدل های رگرسیون سود و 

بازده بوديم؛ از اين رو، فرضیه های زير تبیین شده است:
سود-  رگرسیون های  معادلۀ  توضیح دهندگی  قدرت  بین 

بازده در قبل و بعد از کنترل بتا تفاوت معناداری وجود دارد.
برای بررسی اين فرضیه دو مدل  که برگرفته از تحقیقات 
بوتوسان و همکاران)2014( است، در نظر گرفته شده و نقش 

معیار ريسک بتا در قدرت تبیین R2 بررسی شده است.
مدل 1:

مدل 2:

از اين رو، اجزای مدل عبارت اند از:
Rj,t: بازدۀ سالانۀ سهام

Pj,t-1: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام که ازطريق ضرب 

تعداد سهام در جريان در قیمت سهام به دست می آيد.
xj,t: سود جامع، که عبارت است از سود خالص به علاوۀ 

اثرات انباشته تعديلات دورۀ قبل، به علاوۀ تغییرات غیرمالکانۀ 
حقوق صاحبان سهام.

xj,t∆: تغییرات در سود جامع

dj,t-1: سود نقدی سهام عادی

ci j,t: سرمايه گذاری های نقدی که به اين صورت محاسبه 

می شود: مخارج سرمايه ای منهای فروش اموال، ماشین آلات 
فعالیت های  منهای  آنها،  تحصیل  به علاوۀ  تجهیزات،  و 

سرمايه گذاری ديگر.
ci j,t∆:  تغییرات در سرمايه گذاری های نقدی)تغییرات در 

)ci

oaj,t-1: دارايی های عملیاتی که عبارت است از دارايی های 

جاری منهای بدهی های جاری، به علاوۀ دارايی های ثابت.
دورۀ  عملیاتی  دارايی های  در  تغییرات   :∆oaj,t-1

.)oa قبل)تغییرات در
بین  کوواريانس  تقسیم  ازطريق  شرکت ها  بتای   :Beta

دست  به  بازار  بازدۀ  واريانس  بر  بازار  بازدۀ  و  شرکت  بازدۀ 
می آيد.

β: ارتباط ارزشی هريک از متغیرها

4. تجزیه و تحليل اطلاعات

4-1. آمار توصيفی
به منظور نرمال سازی متغیر وابستۀ پژوهش از تابعِ لگاريتم 
آن  به  مربوط  توصیفی  آمار  که  است  شده  استفاده  طبیعی 
ـ  کولموگروف  آزمون  بنابر  می شود.  مشاهده   1 جدول  در 
اسمیرنوف )K-S(، متغیر بازدۀ سهام سالانه ابتدا دارای توزيع 
نرمال نبوده و پس از لگاريتم گیری به توزيع نرمال تبديل شده 
است؛ بنابراين از لگاريتم اين متغیر برای مدل پژوهش استفاده 

شده است. 

دکتر سيده محبوبه جعفري
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جدول 1. آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش

4-2. انتخاب مدل مناسب
مدل  ادغام شده،  مدل های  میان  از  مناسب  مدل  ابتدا 
مي شود.  انتخاب  تصادفي  اثرات  با  مدل  يا  و  ثابت  اثرات  با 
در  مناسب  براي تشخیص مدل  و هاسمن  آزمون چاو  نتايج 
جدول 2 ارائه شده است؛ مقدار احتمال آزمون چاو در مدل ها 

بیشتر از 0/05 است؛ بنابراين مدل مورد استفاده داراي اثرات 
مدل ها  اينکه  به  باتوجه  نیستند.  شرکت ها  براي  جداگانه اي 
بدون اثرات است، ديگر لزومي به انجام آزمون هاسمن نیست. 
به عبارت ساده تر، مدل هاي ترکیبي يا ادغام شده مناسب ترين 

مدل ها هستند.  

جدول2. نتایج آزمون چاو براي تشخيص مدل مناسب

4-3. مدل رگرسيون چندگانه 
با استفاده از رگرسیون چندگانه، مدل برآورد مي شود. در 
انجام  ديگر  متغیرهاي  کنترل  با  پارامترها  تحلیل  مدل،  اين 
به صورت  برآوردها  نتايج  شرايط،  اين  در  بنابراين  می شود. 
ذکر  شايان  مي شود.   مشاهده  وابسته  متغیر  بر  خالص تري 

است که در اين تحلیل، ابتدا معناداري مدل با جدول تحلیل 
واريانس به عنوان مهم ترين سؤال، بررسي و پاسخ داده شده 
معنادار  باشد، مدل  از 0/05  اگر کمتر   F احتمال  است)مقدار 
است(؛ سپس با استفاده از معیار ضريبِ تعیین يا ضريبِ تعیینِ 

اثر کنترل ریسک بتا بر رابطۀ بين ارزش شرکت و اجزای سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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تعديل شده، شدت همبستگي مدل بررسي شده است. در مرحلۀ سوم و درصورتِ معنادار بودن مدل، پارامترها برآورد شده اند.بررسی 
اين بخش با استفاده از جدولِ ضرايب و آمارۀ t امکان پذير شده است و درنهايت، علائم مناسب بودن شرايط برآوردها يا به عبارتي، 

پیش فرض هاي رگرسیون بررسي شده است. 

جدول 3. آزمون معناداري مدل ضریبِ همبستگي و ضریبِ تعيين و دوربين واتسون براي مدل های پژوهش

مقدار احتمال معنا داري F برای مدل های پژوهش، برابر 
با 0/000 است. اين مقدار کمتر از 0/05 است؛ بنابراين فرض 
صفر در سطح اطمینان 95  درصد رد مي شود؛ يعني در سطح 

اطمینان 95 درصد مدل معناداري وجود دارد. 
در مدل 1، میزانِ ضريب تعیین برابر با 0/18 است؛ يعني 
متغیر  ازطريق  وابسته  متغیر  تغییرات  از  درصد   18 درحدود 
مستقل بیان مي شود. میزان ضريبِ تعیین بسیار پايین است و 
اين مسئله نشان دهندۀ ارتباط بسیار ضعیف بین متغیر مستقل 
با متغیر وابسته است. در مدل 2، میزان ضريبِ تعیین برابر با 
0/22 است؛ يعني درحدود 22 درصد از تغییرات متغیر وابسته 
ازطريق متغیر مستقل بیان مي شود. میزان ضريبِ تعیین پايین 
است و اين مسئله نشان دهندۀ ارتباط نستاً ضعیف، بین متغیر 

مستقل با متغیر وابسته است.

مقدار آمارۀ دوربین واتسون در مدل اول، برابر با 2/08 و 
از آنجا که اگر اين آماره  در مدل دوم برابر با 1/75 است و 
براي مدلي در اطراف 2 برآورد شود، نشان دهندۀ عدم وجود 
خودهمبستگي در مدل است؛ پس استقلال باقیمانده های اين 

مدل  نیز تأيید می شود.

4-4. تشخيص همساني واریانس
حاوي  برآوردشده،  مقادير  درمقابل  باقیمانده  نمودارهاي 
اطلاعات بسیار مهمي است؛ ازجمله اينکه نداشتنِ الگوي منظم 
واريانس  مؤيدِ همساني  است  نقاط ممکن  اين  پراکندگي  در 
باشد که يکي از پیش فرض هاي مدل بندي رگرسیوني است. 
در نمودار زير به اين نکته توجه شده است و تقريباً پراکندگي 

در اين نمودار تصادفي است و الگومند نیست.

نمودار1. نمودار پراکندگی متغير وابسته: بازدۀ ساليانه

دکتر سيده محبوبه جعفري
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VIF 4-5. ضریب 
مقادير VIF )عامل افزايش واريانس(، شاخصي براي بررسي هم خطي بین متغیرهاي مستقل است. در صورتي که مقدار آن 
بالاتر از 10 باشد، احتمال وجود هم خطي بین متغیرهاي مستقل وجود دارد. در جدول 4 و 5، مقدار VIF به ترتیب برای مدل 1 و 2 

پژوهش مشاهده می شود که میزان اين شاخص درحدود 1 است؛ بنابراين هم خطی وجود ندارد.

4-6. برازش مدل ها
در جدول 4 مشاهده می شود که مقدار آمارۀ t براي سود جامع، برابر با 4/20)معنادار و مثبت( است. مقدار آمارۀ t براي عرض 
از مبدأ، برابر با 226/56 است که در سطح اطمینان 95 درصد در ناحیۀ ردِّ فرضِ صفر قرار دارد؛ يعني عرض از مبدأ معنادار است. 

جدول 4. برازش و برآورد پارامترهاي فرضيۀ اصلی

در جدول 5 مشاهده می شود که مقدار آمارۀ t براي سود، 
برابر با 4/15)معنادار و مثبت( است. يعنی با اضافه شدن بتا 
به مدل اول، بازهم بین سود و بازده رابطۀ مثبت برقرار است. 
افزايش)کاهش(  بازدۀ  افزايش)کاهش( سود  موازات  به  يعنی 

می يابد. و میزان آمارۀ Beta برابر با 6/35 و معنادار و مثبت 
است؛ مقدار آمارۀ t براي عرض از مبدأ برابر با 201/48 است 
که در سطح اطمینان 95 درصد در ناحیۀ ردِّ فرض صفر قرار 

دارد؛ يعني عرض از مبدأ معنادار است. 

جدول 5. برازش و برآورد پارامترهاي مدل 2

اثر کنترل ریسک بتا بر رابطۀ بين ارزش شرکت و اجزای سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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5. بحث و نتيجه گيری

5-1. نتایج
همان طور که می دانیم، ضريبِ بتا در دانش مالی، شاخصی 
است از ريسکِ سیستماتیکِ يک سرمايه گذاری يا مجموعه ای 
ضريب  بازار.  پرتفوی  ريسکِ  به  نسبت  مالی،  دارايی های  از 
بتا، همان شیبِ معادلۀ رگرسیون خطی و درواقع يک ضريب 
همبستگی است؛ که نشانگرِ نوسان قیمتی سهم در مقايسه با 
بازار کلی فعال در آن است. ضريبِ بتا، عددی برای مقايسۀ 
بازدۀ  با  نظر،  مورد  شرکتِ  بازدۀ  تغییرات  هم سويی  شدت 
شاخص بازار است. به اين معنا که آيا تغییراتِ بازار بر روی 
اين  و شدت  میزان  می گذارد؟  تأثیر  نظر  مورد  سهام شرکت 

تأثیر چگونه است؟ 
ضريبِ بتا نسبت به مقدار 1 سنجیده می شود؛ به اين معنا 
که ضريبِ بتای 1، بزرگ تر از 1 و کوچک تر از 1، به ترتیب 
نشان دهندۀ هم شدت بودن، شديدتربودن و ملايم تربودنِ نرخ 
بازدۀ شرکت مورد نظر، با بازدۀ شاخص کل هستند. ضريبِ 
بتای صفر نیز نشان دهندۀ بی تفاوتی و استقلال تغییرات بازدۀ 
شرکت مورد نظر، نسبت به بازدۀ شاخص کل است. درنهايت، 
علامتِ مثبتِ ضريبِ بتا، نشان دهندۀ هم سو بودن و علامت 
بازدۀ  تغییرات  بودنِ  غیرهمسو  نشانگرِ  ضريب،  اين  منفی 
شرکت مورد نظر با تغییرات بازدۀ شاخص کل است. به ضريبِ 
بتا ريسک سیستماتیک)درمقابل ريسک غیرسیستماتیک که 
همان جذر انحراف از معیار بازده است( نیز گفته می شود. در 
بر  سهام  ريسک  تقسیم صرفِ  ازطريق  بتای شرکت ها  کل، 

صرف ريسک بازار به دست می آيد.
با مشاهدۀ جدول 4 و 5، مقدار آمارۀ t براي سود، برابر با 
4/15)معنادار و مثبت( است. يعنی با اضافه شدن بتا به مدل 
اصلی باز هم بین سود و بازده رابطۀ مثبت برقرار است. يعنی 
به موازات افزايش)کاهش( سود بازده افزايش)کاهش( می يابد. 
و میزان آمارۀ Beta برابر با 6/35 و معنادار و مثبت است و 
مقدار آمارۀ t براي عرض از مبدأ، برابر با 201/48 است که 
در سطح اطمینان 95 درصد در ناحیۀ ردِّ فرض صفر قرار دارد؛ 
يعني عرض از مبدأ معنادار است. میزان افزايش ضريبِ تعیین 

قابل توجه  اين مقدار  اول 4 درصد است که  به مدل  نسبت 
است؛ از اين رو، فرضیۀ پژوهش پذيرفته می شود. 

به اين ترتیب، می توان نتیجه گرفت که در حضور معیار 
و  است  يافته  افزايش  تاحدی  بازده  و  سود  بین  ارتباط  بتا، 
اين مسئله بیانگرِ اين است که برای نتیجۀ بهتر در رابطه با 
بهتر است معیارِ ريسکِ  از سود،  ارزش شرکت  بازده و  تأثیر 
سیستماتیک نیز که نشانگر نوسان قیمتی سهم در مقايسه با 
رابطۀ  از  بازار کلی فعال در آن است، در نظر گرفته شود. و 
مثبت و معنادار بین بازده و بتا می توان نتیجه گرفت که بازدۀ 
شرکت به موازات افزايش يا کاهش بتای شرکت، افزايش يا 

کاهش می يابد.
است  نظری  مبانی  مؤيدِ  حاضر  پژوهش  نتیجۀ  بنابراين، 
همکاران)1392(،  و  ايزدی نیا  پژوهش های  با  نتايج  اين  و 
پورحیدری و بیات)1389(، سلمانپور خويی)1383(، بوتاسان و 

همکاران)2014( و سن تی کُمار)2009( منطبق است.

5-2. پيشنهاد ها

5-2-1. پيشنهادهای کاربردی
و  سود  بین  تعیین  درصدی  ضريبِ   4 افزايش  بر  مبنی 
بازده در حضور بتا نسبت به مدل اولیۀ پژوهش و باتوجه به 
اينکه ضريب بتا عددی برای مقايسۀ شدت هم سويی تغییرات 
اين  به  است.  بازار  شاخص  بازدۀ  با  نظر،  مورد  شرکت  بازدۀ 
معنا که آيا تغییرات بازار بر روی سهام شرکت مورد نظر تأثیر 

می گذارد؟ میزان و شدت اين تأثیر چگونه است؟ 
بیشتر  که  می شود  پیشنهاد  سرمايه گذاران  به  رو  اين  از 
ريسکِ سیستماتیک را مدِّ نظر قرار دهند و در جست وجوی 
شرکت  بتای  به  نیز  نیم نگاهی  خود،  نظر  مورد  سود  و  بازده 
داشته باشند. و ديگر به دلیل رابطۀ مثبت بین بتا و بازده، آنها 
بازدۀ مورد نظر خود را  بتا اطمینان کنند و  می توانند به عدد 
در آن بیابند. به مديران شرکت ها نیز توصیه می شود که برای 
به  استراتژيک ديگر،  تصمیم گیری و پیش بینی سود و موارد 
بتای شرکت اهمیت ويژه ای بدهند. و باتوجه به اينکه ضريبِ 
تعیین آزمون فرضیۀ اول، در مناطق پرريسک تر بیشتر است، 

دکتر سيده محبوبه جعفري
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در  را  خود  بیشتر  بازدۀ  که  می شود  توصیه  سرمايه گذاران  به 
ريسکِ سیستماتیکِ بالاتر جست وجو کنند.

5-2-2. پيشنهاد برای پژوهش های آتی
1. بررسی اثر کنترلِ ريسک بر رابطۀ بین ارزش شرکت و 
اجزای سود، باتوجه به نوع مالکیت در شرکت های پذيرفته شده 

در بورس اوراق بهادار.
کارآيی  بین  رابطۀ  بر  ريسک  کنترل  اثر  بررسی   .2
شرکت های  در  مالی  انعطاف پذيری  و  سرمايه گذاری 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار.
3. بررسی اثر کنترل ريسک بر رابطۀ بین عملکرد مالی 
و تصمیم گیری سرمايه گذاران در شرکت های پذيرفته شده در 

بورس اوراق بهادار.
به طور  هر صنعت  در  حاضر  تحقیق  می شود  پیشنهاد   .4
مختلف  صنايع  در  آمده  به دست  نتايج  و  بررسی  جداگانه، 

مقايسه شود.
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