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رس از بو ینامطلوب؛ شواهد یسکشده بر حسب ر یلبازده تعد ینیب یشپ یالگو یطراح
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 چکیده

 .اشدبمیطراحی الگوی پیش بینی بازده تعدیل شده بر حسب ریسک نامطلوب  ،مقالهاین  هدف از

رن عدم تقا ریسک نامطلوب در شرایط و بازده تعدیل شده بر حسبوامل موثر بر بازده ع در گام نخست،

. شدرائه ا الگوی پیش بینی بازده تعدیل شده بر حسب ریسک نامطلوب سپس. گردیدتعیین اطلاعاتی 

 ندباشیم موثر نامطلوب سکیر حسب بر شده لیتعد بازده بر یمتعدد یخارج و یداخل موثر یرهایمتغ

 سکیر حسب بر شده لیتعد بازده بر یمبهم و توام یمنف و مثبت وجوه یدارا کی هر رهایمتغ نیا و

 سکیر حسب بر شده لیتعد بازده بر موثر یرهایمتغ نقش خصوص در ابهام رفع یبرا. باشندیم نامطلوب

شرکت نمونه طی  ۸۷های بر اساس تحلیل داده .است شده یزیریپ پژوهش نیا هاشرکت نامطلوب
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امطلوب ن ریسکبازدهی تعدیل شده بر حسب  برنیز نسبت سود تقسیمی و جریان وجوه نقد عملیاتی 
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 مقدمه

 بازده نیل به برای ان. سرمایه گذاراستسرمایه گذاری پس انداز و  مستلزمرشد اقتصادی هر کشور

 .باشندمی هاگذاریآن سرمایه از سرمایه گذاری شان، نیازمند اطلاعاتی در خصوص کمتر ریسک بیشتر و

 از خارج اطلاعات یاو اطلاعات داخلی  ممکن است ها وجود داردسهام شرکت خصوصاطلاعاتی که در 

ترازنامه منعکس  و زیان و سود صورت نظیر آن مالی هایصورت در داخلی شرکت . اطلاعاتدباش هاشرکت

 . گرددارایه می بورس اوراق بهادار شرکتهای بورسی در خارجی  اکثر اطلاعاتولی  شود می

هایشان از گذاریسرمایه یپرتفو گرچه سرمایه گذاران برای انتخاب و ارزیابیدر جهان واقعی، 

از دیرباز همواره جزو دو معیار مهم در انتخاب و  سکیرو  بازدهمعیارهای متعددی بهره می گیرند ولی 

 ریسک سرمایه گذاریها سنجه هایبوده اند. اگر چه برای سنجش سرمایه گذاریها  هایپرتفو ارزیابی

ین جهت تعیهمواره معیاری واقعی تر  نامطلوب سکیر لیو ،ارایه گردیده است پژوهشدر ادبیات مختلفی 

  است.به شمار آمده ی سرمایه گذاری هاپرتفومیزان ریسک 

کثر حدا، به ازدهی حداکثری بدون توجه به ریسکبه ب نیلسرمایه گذاران این است که به جای هدف 

ت برای حداکثر کردن ثرودست یابند. لذا آنها  ،آنهم ریسک نامطلوب ،بازده تعدیل شده بر حسب ریسک

ابی مورد قضاوت و ارزینمایند سکی که تقبل مییشان را بر حسب ربازده حاصل از سرمایه گذاری بایدخود 

ین کننده و موثر بر بازده تعدیل (عوامل تعی8اصلی سرمایه گذاران این است که  دو سوالحال  قرار دهند.

با را  نامطلوب آیا می توان بازده تعدیل شده بر حسب ریسک(2شده بر حسب ریسک نامطلوب کدامند؟ 

متغیرهای موثر داخلی و خارجی بر بازدهی تعدد در واقع مشکل اصلی بینی نمود؟  پیشالگو و مدلی 

تعدیل  بازدهی برآنها مثبت و منفی توام و مبهمی  تاثیر دو گانهتعدیل شده بر حسب ریسک نامطلوب و 

برای رفع ابهام در خصوص نقش متغیرهای موثر بر بر بازدهی شده بر حسب ریسک نامطلوب می باشد. 

 ،با توجه به موارد مذکور .پی ریزی شده است پژوهشها این تعدیل شده بر حسب ریسک نامطلوب شرکت

ان دشواری پیش بینی بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک گذاربرای سرمایه پژوهشمساله اصلی 

درصدد است تا متغیرهای مهم در پیش بینی بازده تعدیل شده بر حسب  پژوهش. لذا این استنامطلوب 

ب مناسالگویی را شناسایی نموده  و  بورس اوراق بهادارریسک نامطلوب شرکت های پذیرفته شده در 

  حسب ریسک نامطلوب ارائه نماید. جهت پیش بینی بازدهی تعدیل شده بر
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 و پیشینه پژوهش مبانی نظری

 سرمایه گذاری بازده و ریسک

نیای در دنده است. یمصرف در حال برای کسب منفعتی بیشتر در آاز کردن  صرفنظر ،سرمایه گذاری

 برخی از اینگیرند. مورد ارزیابی قرار میانتخاب و ها بر اساس معیارهای مختلفی گذاریواقعی، سرمایه

 ریسودآوروند بازده، ریسک، نقدینگی، نقدشوندگی، سهولت مدیریت، سهم بازار و  عبارتند از ارهایمع

گیرندگان اغلب همراه با پیچیدگی همراه است که علت در عمل، قضاوت تصمیم .گذاری در آیندهسرمایه

که ممکن است بر روی یکدیگر اثرات متقابلی  استتضاد با یکدیگر موجود معیارهای مختلف و گاها  ،آن

علیرغم تعدد معیارهای سرمایه گذاری، دو معیار بازده و ریسک  (.88۸9 ،یرستم ی)انوار داشته باشند.نیز 

اگر . ها می باشدو مورد توجه سرمایه گذاران در کلیه سرمایه گذاریاز جمله معیارهای مهم و با اولویت 

ذاری گگیری برای سرمایهباشد، تصمیماطمینان داشته گذاریسرمایهدهی یک در خصوص بازگذار سرمایه

ها اری از سرمایه گذارییسبازدهی حاصل از بواقعیت در ولی  کار سختی نخواهد بود. خصوصدر این 

ای یا درآمد ثابت از پیش تعیین شدهبرخی ابزارهای سرمایه گذاری دارای سود گرچه  قطعیت ندارد.

ذاران سرمایه گمی باشند. دارای سود غیرقطعی )همراه با ریسک(  هابسیاری از سرمایه گذاریهستند، ولی 

نمایند. مجموعه ای از روشهای آماری استفاده میعات تاریخی و لااز اطبرای پیش بینی بازده معمولا 

نرخ بازدهی وش محاسبه ( ر2، نرخ بازدهی تاریخیروش محاسبه  (8ها عبارتند از برخی از این روش

 ی)انوار. ریسک تاریخیبازده مورد انتظار بر حسب محاسبه ( روش 8، و مورد انتظار )پیش بینی بازدهی(

  (.88۸۷ ،یرستم

سود یا درآمد  نرخ بازدهی تاریخی از تفاضل قیمت سرمایه گذاری در ابتدای و انتهای دوره بعلاوه

یزی رآید. سرمایه گذاران برای برنامهبدست میدوره گذاری در ابتدای طی دوره تقسیم بر قیمت سرمایه

ذاری گکنند. بازدهی مورد انتظار از سرمایهگذاری خود به بازدهی آینده و مورد انتظار نیز توجه میسرمایه

 حتمال وهای مختلف حاصل می گردد و تابعی از ریسک خواهد بود. با تشکیل جداول توزیع ادر فرصت

کنند و از این سناریوهای مختلف، احتمال وقوع هر سناریو و بازدهی در هر سناریو را محاسبه می طرح

ا ر خود بازدهی مشخص از سرمایه گذاری پردازند. هر سرمایه گذارزدهی میطریق به پیش بینی نرخ با

ه به آن ریسک دارد. بدیهی است ممکن است بازده مورد انتظار از سرمایه گذاری محقق نشود ک انتظار

ها، امید ریاضی بازده یا بازده مورد شود. در صورت وجود ریسک در سرمایه گذاریگذاری گفته میسرمایه

ق         توان از طریها را میگذاریری پورتفوی، ریسک سرمایهتئوانتظار محاسبه خواهدشد. بر طبق 

سازی کاهش داد. در چنین مواردی، سرمایه گذاران در واقع در پی انتخاب سرمایه گذاری )هایی( متنوع
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ها ذاریگدو معیار ریسک و بازده در انتخاب این سرمایههر باشند. از آنجایی که با بازده بالا و ریسک کم می

هایی اب سرمایه گذارید داشت، برای سرمایه گذاری کارا، سرمایه گذاران دست به انتخندخالت خواه

زنند که کمترین ریسک را به ازای بازدهی معین داشته و یا بیشترین بازدهی را به ازای ریسک معین می

( ارایه نمود. برای محاسبه 8999، 8992) 8برایشان به ارمغان بیاورد. این همان دیدگاهی است که مارکویتز

یارهای مختلفی نظیر واریانس یا انحراف معیار بازده ها نیز می توان از معریسک تاریخی سرمایه گذاری

ازده )برای سنجش ریسک سیستماتیک( یا معیارهای ریسک برای سنجش ریسک کل بازده(، بتای ب)

ای های مختلفی برها و روشنامطلوب نظیر نیمه واریانس، بتای تعدیل شده و نظایر آن بهره گرفت. مدل

 8شارپ توسط 2ایهای سرمایهری قیمت گذاری داراییتئوگردید.  پیش بینی بازده بر حسب ریسک ارایه

، a2189، 2189) 9، مدل سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ1ژ، مدل قیمت گذاری آربیترا(8991)

b2189(  باشند. ها میرها و مدلتئونمونه هایی از این 

 و مطلوب ریسک پذیری،نوسان معیارهای ( در پژوهش خود به بررسی88۷9صادقی و همکاران )

 تهران پرداختند. این بهادار اوراق بورس ای درسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل در نامطلوب ریسک

 سهام بازار در بازدهی با آن رابطه بررسی نیز و آن مختلف معیارهای و ریسک تحلیل و بررسی به پژوهش

 را ریسک گذاری،سرمایه برای خود هایارزیابی در گذارانسرمایه که سازد مشخص تا پردازدمی ایران

 تبیین جهت تلاش در و پردازندمی ریسک مورد در بازار رفتار بررسی به رواین از. نمایندمی لحاظ چگونه

های قیمت گذاری دارایی سنتی مدل جایگزین گذاری-قیمت هایمدل ریسک، و بازدهی بین رابطه

. ندارد نرمال توزیع تهران بورس ماهانه بازدهی دهد،می نشان پژوهش نتایج .نمایدمی ارایه ای راسرمایه

 ،دهدمی نشان همچنین. کنندمی تبیین را ماهانه بازدهی تریقوی شکل به مطلوب ریسک معیارهای

 بهمحاس هایبازدهی تفاوت و است پایین قیمت گذاری داراییهای سرمایه ای سنتی مدل تبیین قدرت

 است.  معنادار واقعی بازدهی نیز های سرمایه ای وقیمت گذاری دارایی مدل سه توسط شده

 فمختل معیارهای از استفاده با بازده بینی ( در پژوهش شان به پیش8891)و همکاران  شریعت پناهی

 مختلف هایمدل ارائه با پژوهش این تهران پرداختند. در بهادار اوراق بورس از شواهدی براساس ریسک؛

 بدین. است شده انتخاب بازده بینی پیش قدرت براساس ریسک معیار بهترین بازده، بینی پیش جهت

 معرض در ارزش و معیار انحراف نیم میانگین، از مطلق انحراف معیار، انحراف ریسک، معیار چهار منظور،

 ریکه بینی پیش قدرت بررسی به و گردیده انتخاب ریسک نامطلوب و معمولی معیارهای بین از خطر

 از هاداده تحلیل برای همچنین. است شده پرداخته ماهه سه و دو یک، زمانی هایافق در معیارها این از

 شرکت 99 طلاعات از آمده دست به نتایج. است گردیده استفاده پانل هایداده از استفاده با رگرسیون
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 در ارزش و معیار انحراف نیم معیارهای ترتیب به که است آن از حاکی 88۷9 تا 88۷2 زمانی دوره در

 ایدوره تک افق در خصوص به معیارها دیگر به نسبت بهتری بینی پیش قدرت از خطر، معرض

 .برخوردارند

 در حدی مقدار تئوری از استفاده با 9ریسک معرض در ارزش ( به برآورد8898پور و یاراحمدی )فلاح

 اوراق بورس بازده توزیع تابع دنباله بررسی به پژوهش این دربهادارتهران پرداختند.  اوراق بورس

 دوجو و پرداخته شد مختلف زمانی بازه دو در( صنایع شاخص و نقدی بازده و قیمت شاخص) بهادارتهران

 هدنبال وجود نشان دهنده حدی مقدار داده شده تعمیم تئوری نتایج. گرفت قرار آزمون مورد پهن دنباله

 ایبر آزمون پس نتایج. باشدمی زمانی بازه دو هر برای شاخص، دو برای سهام بازده توزیع تابع در پهن

 افق برای مدل این که است این دهنده نشان رویکرد این با شده محاسبه ریسک معرض در ارزش مقدار

 این عملکرد مقایسه برای لوپز آماره از. دارد روزه 91 زمانی افق به نسبت بهتری عملکرد روزه811 زمانی

 در نرمال توزیع فرض با ریسک متریک مدل عملکرد با ریسک معرض در ارزش مدلسازی در تئوری

 اب حدی مقدار تئوری رویکرد مدلهای که نشان داد استفاده شده است . نتایج مختلف اطمینان سطوح

  .دارند هتریب عملکرد دارند، بیشتری توجه رویکردها دیگر به نسبت توزیع تابع دنباله به اینکه به توجه

 ظرفیت اساس بر شدهتعدیل ریسک ارزیابی ( به بررسی معیار8892رودپشتی و میرعباسی ) رهنمای

 زارسازیاب و پردازینظریه سهام، به عنوان زیربنای سبد سازیبهینه و گذاریسرمایه تصمیمات در مطلوب

 ازدهب از منفی و مثبت انحرافات ارزیابی و محاسبه بررسی، جهت در پژوهش این مالی، پرداختند. در نوین

 یارزیاب معیار یک ارائۀ به نهایت در که گذاریسرمایه هایفرصت ریسک محاسبۀ و گیریاندازه در هدف

 عیارم این. شد برداشته گامهایی گردد،می منجر( مطلوب ریسک) مطلوب ظرفیت با شدهتعدیل ریسک

 واریانس، از استفاده به مربوط هایفرضپیش حفظ صورت در و داشته استفاده قابلیت عام صورتبه

 اب معیار این. رسدمی مشابهی نتایج به ریسک معیار عنوانبه ۷یو. پی. ام. و ۸ال. پی. ام.  نامطلوب، ریسک

 سکری تعدیل به منفی و مثبت ریسک به نسبت گذارسرمایه افراد هاینگرش و هاویژگی از استفاده

 زا بالاتر انحرافات میزان و احتمال و پرداخته آن مطلوب ظرفیت اساس بر گذاریسرمایه یک نامطلوب

 ارزیابی و گیریاندازه در که معیار این. دهدمی دخالت گذاریسرمایه ریسک محاسبۀ در را هدف بازده

 دسب ریسک و گرددمی استفاده نیز سهام سبد سازیبهینه مدل در منفرد، بهادار اوراق ریسک میزان

 اساس بر معیار این. کندمی محاسبه بهادار اوراق مجموع نامطلوب و مطلوب ریسک اساس بر را سهام

 ،«پترزبورگ سنت» یعنی مالی، تصمیمات در عمده تناقض سه به حل راه ارائۀ توانایی پژوهش، نتایج

 در کهطوریبه دارد؛ استفاده قابلیت نیز سهام سبد سازیبهینه مدل در و دارد را «آلایس» و «الزبرگ»
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 با شدهتعدیل ریسک معیار طریق از شدهمحاسبه ریسک سازیحداقل و بازده سازیحداکثر هدف آن

 .گرددمی دنبال مطلوب ظرفیت

 وراقا بورس در نامطلوب ریسک بر پرتفوی بخشی تنوع تأثیر ( به بررسی8891رستمی و همکاران )

 بازه در شرکت 811 روزانه بازده زمانی سری به مربوط استفاده مورد های تهران پرداختند. داده بهادار

 ساده استراتژی براساس سهم 21 تا 8 تعداد با پرتفوهایی. است بوده 88/9/8898 تا 89/8/88۷9 زمانی

 در ارزش هدف، زیر معیار انحراف نیم همچون نامطلوب ریسک معیارهای شد، ایجاد روزانه صورت به

 ایجنت. شد محاسبه پرتفوها از یک هر برای پایینی جزئی گشتاور و انتظار مورد ریزش ریسک، معرض

 عیارم انتظار، مورد ریزش معیار و دارند منفی معنادار رابطه نامطلوب ریسک و بخشی تنوع که  نشان داد

  .رودمی شمار به ریسک محاسبه برای تریمناسب

 اوراق بورس در بازده و( حدی ارزش مقدار) نامطلوب ( نیز ریسک8899فلاح شمس و غضنفری )

 گذاری( قیمت8899حدی را مورد بررسی قرار دادند. دولو و دشتی ) ارزش تئوری رویکرد با بهادارتهران

 پژوهش را مورد آزمون  قرار دادند. هدف 81حدی ارزش نظریه بر مبتنی 9حدی نامطلوب ریسک صرف

 مقدار شده،طراحی غیرمعمول حوادث توضیح برای که حدی ارزش نظریه از گیریبهره با که بود آن آنها

 منظور، این برای. گردد بررسی هادارایی گذاریقیمت در آن اثرات و شدهمحاسبه حدی نامطلوب ریسک

 8891 تا 88۷1 هایسال بین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 218 از متشکل اینمونه

 و پرتفوی تحلیل روش دو از حدی نامطلوب ریسک صرف گذاریقیمت آزمون جهت. گردید بررسی

 حدی نامطلوب ریسک صرف گذاریقیمت بر دال هایافته. شد استفاده( 89۸8) بثمک و فاما رگرسیون

 نشان پژوهش این. بوده است تهران بهادار اوراق بورس در حدی نامطلوب ریسک صرف آماری معناداری و

 کی عنوان به حدی، نامطلوب ریسک یعنی نامطلوب، بسیار هایبازدهی از ناشی بالقوه هایزیان داد که

 شامل ریسک معیارهای سایر اثر همچنین،. گرددمی ملحوظ هادارایی گذاریقیمت در ریسک عامل

 بوده حدی نامطلوب ریسک صرف از ترقوی راست دنباله شاخص و خطر معرض در ارزش پذیری،نوسان

  .رودمی دست از حدی نامطلوب ریسک صرف آماری معناداری فوق، معیارهای احتساب صورت در و

 با حدی ارزش مقدار رویکرد با ایسرمایه هایدارایی گذاری( قیمت889۷نصر و نبوی چاشمی )

 تکنیک از استفاده با پژوهش هایداده آوریجمع مشتقه را مورد آزمون قرار می دهد. برای ابزار بکارگیری

 طی در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 91 شامل اینمونه مالی هایصورت اسنادی،

 شانن نتایج. شد استفاده تابلویی هایداده تکنیک از هاداده وتحلیلتجزیه و برای ،8891-8891 سالهای

 در ایسرمایه هایدارایی گذاری قیمت با خرید اختیار و آتی قراردادهای بین معناداری که؛رابطه داد
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 و فروش اختیار بین معناداری رابطه اما دارد؛ وجود تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

 اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در ایسرمایه هایدارایی گذاری با قیمت حدی ارزش مقدار

  .ندارد وجود تهران بهادار

 هایانکب سیستماتیک غیر و سیستماتیک ریسک بررسی به تایوان ( در218۷ون )کایاندرسو و وانگ

 و شرطی خطر معرض در ارزش هایتکنیک از استفاده با هاآن. تایوان پرداختند المللی بین و داخلی

 دهباز که ناهمسان نامطلوب ریسک با چارکی رگرسیون خود از استفاده با شرطی و انتظار مورد کاهش

 یخصوص هایبانک که داد نشان نتایج. دادند انجام را پژوهش این نمود می تعدیل ها رابانک سهام روزانه

 دادهایبا روی مواجهه در که نحوی به شوند می مؤثرتری سیستماتیک ریسک موجب بیشتر اهرم و با اندازه

 هایکبا بان مقایسه در اللملی بین هایاین در حالی است که بانک. یابدمی کاهش ها آن ریسک غیرعادی،

 .شوندمی بیشتری همسان ریسک متحمل تایوان داخلی

سهام  بازار هایپرتفوی بازده و نامطلوب بین ریسک ارتباط بررسی ( به218۷تیدونگپ ) و فاراگو

 گذاری پرتفوی قیمت جهت عاملی پنج مدل یک هاآن. پرداختند 2189تا  8991های آمریکا طی سال

 نامطلوب، یک عامل بازار، نوسانات بازار، بازده شامل عامل پنج این. نمودند ارائه ارزها و تقدم حق سهام،

 هایمدل سایر به مدل نسبت این. است بوده بازار نوسانات نامطلوب عامل یک و بازار نامطلوب عامل یک

 .است داشته توجهی قابل برتری مذکور پژوهش ادبیات بخش در شده بررسی

 هاو عملکرد شرکت بازده ،عملیاتیوجوه نقد 

سرمایه گذاران، کسب سود و بازدهی است و بازدهی به دو عامل تغییرات در ارزش اولیه  یهدف اساس

گذاری بستگی دارد. از گذاری طی دوره سرمایهگذاری و میزان درآمد جاری حاصل از سرمایهسرمایه

ای همنابع مهم و حیاتی آنها به شمار آمده و در بسیاری از تصمیمها از طرفی دیگر نیز وجوه نقد شرکت

گرفته گذاری از آن بهرههای سرمایههای ارزیابی طرحگذاری اوراق بهادار، و روشهای ارزشمالی، مدل

جریـان وجـوه نقـد عملیاتی عبارت اسـت از افزایش یا کاهش در مبلغ وجه نقد ناشـی از شود. می

( دو 88۷۷و کارگرپور،  خـدادادی. )مـد عملیاتی واحد تجاریآصلـی و مسـتمر مولد درهای افعالیت

 هـایمفهـوم سـود و سـرمایه از مفاهیم اساسـی در حسـابداری هسـتند کـه هـر دوی آنها به جریـان

ملکرد ع در تجزیه و تحلیـل هاشرکت هـای نقـدجریان به همین دلیل است کهوابسـته انـد. شرکت نقـد 

سـود و جریان نقـد شواهد بسیاری را از تاثیر اولیـه  پژوهشهایبرخوردار است.  ی فراوانیتآنها از اهم

هتر های نقـد بنیازهای سـرمایه گـذاران با تحلیل جریان. اندارایه نمودهو بازده  قیمت سـهام بر عملیاتی

یل تسـه ،تلامشـکدر شـرکت، گرفتار نشـدن شـود؛ زیرا وجوه نقـد توانایی ادامه فعالیت برآورده می
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 می کند ارزیابیبه خوبی پیش بینی سـود نقدی سـهام در آینـده و پرداخـت هـای وام و بهـره را 

جریـان هـای نقـدی مـی تواند عملکرد شـرکت ها را تحـت تاثیر قـرار داده و باعـث ( 8891کردسـتانی )

پیش بینی جریان های نقدی برای استفاده ( 8899ی و همکاران،)تنان .تغییرات در بـازده آنهـا شـود

مهمترین هدف گزارش گری  به نحوی که کنندگان درون و برون سازمانی دارای اهمیت ویژه ای است

 (.88۷8)ثقفی و هاشمی، مالی ارایه اطلاعات برای پیش بینی جریان های نقدی بیان شده است. 

 وی پژوهشنتایج  .رابطـه بیـن وجـوه نقد و بـازده سـهام پرداختبـه بررسـی  ( 2188) 88یسـیملا

که وجوه نقـد می تواند مکملی بـرای صورتهای مالی تعهدی باشـد و در انـدازه گیـری بـازده  دادنشـان 

در پژوهشی به بررسی تاثیر نگهداشت وجه نقد ( 2181) 82و ژانگ کیم .شـرکت تاثیر مثبت مـی گذارد

 بین مثبت ای رابطه آنها. ندپرداخت نقدی جریان -گذاریی مالی بر حساسیت سرمایههاو محدودیت

ه در ک آنها دریافتند بود حالی در این یافتند، نقدی جریان به گذاریسرمایه حساسیت و مالی محدودیت

ها شاهد افزایش یابد، شرکتها نسبت به دوره قبل افزایش میزمانی که سطح محدودیت مالی شرکت

ا های بان داد که در شرکتنش پژوهش نتایج دیگر. بود خواهند نقدی جریان -گذاریحساسیت سرمایه

های بدون محدودیت مالی، به طور معناداری نگهداشت وجه نقد شرکت نسبت به محدودیت مالی بالاتر

رابطه بین  ( 88۷8ثقفی و هاشمی ) دارند. نقدی، جریان –گذاریبر حساسیت سرمایه بیشتریتاثیر 

برای پیش بینی جریانهای  یارایه مدل را بررسی نموده و به جریان های نقدی عملیاتی و اقلام تعهدی

ان های نقدی عملیاتی و سود حسابداری و اجزای که بین جری دادنشان  یافته هاند. ختپردا نقدی عملیاتی

ین جریان نقد ( در پژوهشی دریافتند که ب88۷۷خدادادی و کارگرپور ) .آن رابطه معنی داری وجود دارد

( به نقش 8899تنانی و همکارن ) .عملیاتی و نسبت آنی با بازده سهام رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد

 داد کهـان نش یافتهشرکتها پرداختند. یانهای نقد عملیاتی با بازده سهام جرکیفیت سود بر رابطه میان 

ی و اسعدی صلوات .مثبـت دارد یرابطه بیـن جریانهـای نقد عملیاتی و بازده سـهام تاثیر رکیفیت سـود بـ

را بررسی گذاری رابطه میان جریان نقد آزاد و حاکمیت شرکتی با میزان کارایی سرمایهنیز ( 8899)

داری وجود نداشته اما گذاری رابطه معنابین وجوه نقد آزاد و کارایی سرمایه آنها دریافتند که. ردندک

 .گذاری رابطه معناداری با یکدیگر دارد حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

 هاو عملکرد شرکت ، بازدهتقسیم سودخط مشی . 9-2

 ننداتومی شرکتها. ستا سرمایه زاربادر  مهمی بحث بـغلا رکتـش ناـمالک ینـب یدـنقنجریا یعزتو

 یدـنق دوـس عـیزتو ،یعزتو یهاهشیواز  یکی. نمایند یعزتو تیومتفا یهاروش بهرا  دخو ینقد یهانجریا

 ،انمدیر. ستا دهبو مالی نمحققا گمیدرسر هـمای هـهمیش ناـمز لطودر  دسو تقسیم سیاست. تـسا

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_10482_375edc20ad3f061cb26a4c4bd440d7a9.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_10482_375edc20ad3f061cb26a4c4bd440d7a9.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_10482_375edc20ad3f061cb26a4c4bd440d7a9.pdf
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 أمینـت یهاهزینه اهشـکو  ددـمج اریذـگ سرمایهجهت  ارینگهد لمعقو یانمیز بهرا  شرکت یهادوـس

 نعلاا تقسیمی دسو انعنو بهاز آنرا  بخشیو  کنند مینگهداری  اریگذ رمایهـس یهاتـفرص ایرـب الیـم

 بجذ موجبولی  هددمی کاهشرا  اریگذ سرمایه ایبر سستردر د منابع ،دسو یعزتوگرچه  .کنندمی

 ،. این در حالی است که رویکرد عدم تقسیم سود و سرمایه گذاری مجدددشومینیز  هبالقو ارانسهامد

پرداخت  است. وتاـمتف مهاـس دسو ختداپراز  هاشرکت افهدامی گردد.  دیقتصاا حدوا شدر موجب

 نقد هوـجوتقسیم  طـفق یاو  ،زاربا به تطلاعاا لنتقاا، صاـخ نتریاـمش بجذ ایبر ستا ممکنسود 

 ارائه به اقدام سالانه، مجامع برگزاری با سرمایه پذیر هایشرکت .دــباش ارانهامدـس هـهم ایبر زادما

 خشب برانگیزترین بحث اوقات، اکثر در. کنندمی شرکت امور مورد گیری در تصمیم و عملکرد گزارش

 دینق بازده دریافت برای سهامداران و تعیین مقدار آن است. سود درباره تقسیم گیری تصمیم مجمع،

 رانجب برای هاشرکت مدیران مقابل در لیومی دهند  سود توزیع حداکثری پیشنهاد خود، گذاری سرمایه

ور غیر ندارند. تقسیم سود به ط سود تقسیم به تمایلی مالی، منابع از خروج جلوگیری و نقدینگی کمبود

قسیم های تخط مشیمتداول انواع تصمیمات تامین مالی و سرمایه گذاری موثر است. برخی از  برمستقیم 

پرداخت سود سهامی با نرخ ثابت به  (2، پرداخت سود سهامی ثابت به ازای هر سهم (8عبارتند از  سود

ها رکت. شمبلغی ثابت بعلاوه مبلغی مازاد بسته به میزان موفقیت عملکرد شرکت پرداخت (8، ازای درآمد

ممکن است سود را به صورت نقدی و یا سهمی توزیع نمایند و یا اقدام به بازخرید سهام شرکت خود 

ضعیت و و خواستند. برخی از این عوامل عبارتند از موثر خط مشی تقسیم سودمختلفی بر عوامل نمایند. 

)وجود قرارداد قرضه درآمدی،  عوامل و الزامات توافقی ، قوانین و مقررات و الزامات قانونی، مالی سهامداران

 ،وضعیت نقدینگی شرکت در حال و آینده، محدودیت های قراردادهای وام شرکت ،سهام ممتاز، اجاره(

میزان در دسترس بودن منابع تامین مالی خارجی  ،الزامات تامین مالی در آینده و کاهش سود تقسیمی

ای هتوجه به سیاست، مالکین و سهامداران  های سرمایه گذاری قابل بهره گیری پیش رویفرصت، دیگر

ن ل تعداد مالکار، کنتحفظ اعتبار سودآوری و سوددهی شرکت )الزامات اطلاعاتی(، رشد و توسعه شرکت

 ی)انوار .ملاحظات مربوط به نرخ نهایی مالیات بر سود در حال و آینده و و عدم اجازه ورود مالک جدید 

     را در مالی  عملکردو رابطه بین تقسیم سود نقدی ( 88۷1چالاکی و اعتمادی ) (.88۸۷ ،یرستم

ین ب داد کهیج نشان نتامورد بررسی قرار داده اند. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 ،بدون توجه به صنعتی که به آن تعلق دارند ،عملکرد در کلیه شرکتهای مورد مطالعهو تقسیم سود نقدی 

 .رابطه معنی دار وجود دارد

 

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_10493_e08089bcb12b061d860bcde74129360a.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_10493_e08089bcb12b061d860bcde74129360a.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_10493_e08089bcb12b061d860bcde74129360a.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_10493_e08089bcb12b061d860bcde74129360a.pdf
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 هاو عملکرد شرکت ، بازده حاکمیت شرکتی

ع آن و به تب ،یندگیمشکلات نماپیدایش ، یمنجر به عدم تقارن اطلاعات تیریمداز  تیمالک ییجدا

 گردیده مطرح سازوکارهایی نمایندگی، از ناشی تضاد منافع حل برای شده است. نمایندگی یهانهیهز

 مجموعه شرکتی حاکمیتشرکتی است.  تیحاکم سازوکارهای این سازوکارها، جمله از که است

 چه کسانی توسط و چگونه شرکت کند می تعیین که است شرکتی خارجی و داخلی سازوکارهای کنترلی

 فردی اهداف و و اقتصادی اجتماعی اهداف میان تعادل حفظ با که شرکتی حاکمیت می شود. نظام اداره

 در خصوص هاشرکت پاسخگویی الزام و از منابع کارآمد استفاده ترغیب موجب دارد، کار و سر جمعی و

 یآگاه همنجر ب یشرکت تیحاکم یسازوکارها تیتقوشود.  منابع می اداره برای مباشرت وظیفه ایفای

 .شودیم هیسرما نهیکاهش هز ایو ارزش شرکت  شیها و به دنبال آن افزاسهام شرکت تیفیبازار از ک

واری )ان .است یمال یاطلاعات و گزارشگر تیفیک نی، تضمیشرکت تیحاکم فیوظا نیاز مهمتر یکی

که  ییهاشرکت خود دریافتند( در مطالعه 2118)گمبرس و همکاران  .(8899رستمی و زمانی عموقین، 

 بلاک و همکاران دارند.برخور یارزش شرکت، سود و رشد فروش بالاتراز تر هستند، یقو انیسهامدار یدارا

رابطه  ند وقرار داد یرا مورد بررس هیها در روسشرکت یگذاربر ارزش یشرکت تیحاکم ری( تأث2119)

چونگ و همکاران. . یافتند یروس یهاشرکت یها براشرکت یابیو ارز یشرکت تیحاکم نیب یمثبت

دارند.  ارزش بیشتریدارند، برخور یبالاتر یشرکت تیحاکم تیفیکاز که  ییهاشرکتدریافتند ( 2188)

 تاکر و خدادادی کند. ینیبشیرا پ ندهیتواند ارزش بازار آیخوب م یشرکت تیحاکمبه عبارتی دیگر، 

ار های بورس اوراق بهادتاثیر ساختار حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی و ارزش شرکت( به بررسی 8898)

      ها رابطه مثبت وتمالکیت و مالکیت دولتی با عملکرد شرکتمرکز پرداختند و دریافتند که  تهران

ها رابطه مثبت و با عملکرد شرکت دارای تسرمایه گذاری نهادی عمده با ارزش شرک و داری داردمعنی

ین دریافتند که دو گانگی وظایف مدیرعامل با ارزش شرکت رابطه منفی آنها همچنرابطه ای منفی است. 

ساختار حاکمیت شرکتی )شامل تمام  ،ها رابطه معنی داری ندارد. بطور کلیشرکت دارد و با عملکرد

ناس و  لانیا های ساختاری( با ارزش و عملکرد شرکتها دارای رابطه مثبت و معنی داری است.ویژگی

 و کردند یرا بررس هیترک یو عملکرد شرکت ها هیت مدیرهاندازه  نی( رابطه ب2189اوغلو ) یچیایکل

 آنها یافتند. نیبداری مثبت و معنی رابطه

 ست.اسرمایه گذاری کسب سود بازده انگیزه ترین مهمترین و اصلیبطور کلی می توان گفت که 

در صدد نیل به ، بدون توجه به ریسکسرمایه گذاران در عمل به جای حصول به بازدهی حداکثری 

ر د ها تعدیل شده حداکثر باشد.بر حسب ریسک آنهم جزء نامطلوب ریسک شرکتکه  هستندبازدهی 

http://ensani.ir/fa/article/author/15196
http://ensani.ir/fa/article/author/15196
http://ensani.ir/fa/article/author/148721
http://ensani.ir/fa/article/author/148721


 9911 زمستان/  پنجمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 
40 

نظیر وجوه نقد عملیاتی، واقع مشکل اصلی این است که متغیرهای موثر داخلی و خارجی متعددی 

اشند ببر بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک نامطلوب موثر میحاکمیت شرکتی، سیاست تقسیم سود، 

بر بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک و این متغیرها هر یک دارای وجوه مثبت و منفی توام و مبهمی 

بازدهی تعدیل شده بر حسب  در خصوص نقش متغیرهای موثر بر باشند. برای رفع ابهامنامطلوب می

و ارایه الگویی برای پیش بینی بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک نامطلوب ریسک نامطلوب شرکتها 

 ریزی شده است.پی پژوهشاین ها شرکت

 پژوهششناسی روش

در پیش بینی بازده تعدیل شده بر حسب موثر  متغیرهای مهم وشناسایی  پژوهشاین اصلی  هدف

های رکتشجهت پیش بینی بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک نامطلوب  الگوییارایه ریسک نامطلوب و 

یمه ناین پژوهش، پژوهشی کاربردی، توصیفی، کمی، پس رویدادی، و  .می باشدتهران  بورس اوراق بهادار

است. نخست، مبانی نظری مرتبط با پژوهش با توجه به  گرفتهانجامباشد که در سه مرحله تجربی می

های مشابه خارجی و داخلی بررسی گردیده و عوامل موثر بر بازده سهام ادبیات موضوع و ارزیابی پژوهش

های اطلاعاتی موجود افزارها و بانکنیاز پژوهش با استفاده از نرم های مورد. سپس، دادهشدشناسایی 

  Matlabو  Eviewsافزارهای ها به کمک نرمها و آزموناست. در نهایت، تحلیل داده شده یگردآور

 صورت پذیرفته است.

شده در بورس اوراق بهـادار تهـران شـکل داده  های پذیرفتهجامعۀ آماری این پژوهش را کلیۀ شرکت

 :های زیر برخوردارندهایی است که از ویژگیرکتاست و نمونۀ آماری شامل ش

 در بورس فعالیت داشته باشند؛ 88۷۷-8891های طی سال. 8

 اسفند هر سال باشد؛ 29پایان سال مالی آنها . 2

 نباشند؛ مالی گریواسطه و گذاریسرمایه هایشرکت . جزء8

 سال مالی خود را تغییر نداده باشند؛ ،(88۷۷-8891) مطالعه هایسال طی ها. شرکت1

  .باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 88۷۸ اسفند پایان . تا9

هـای اطلاعـاتی بـورس اوراق از بانکآنها اطلاعـات  و شـرکت شناسـایی ۸۷ فوق، معیارهایاعمال بر 

 .آوری شدهای بورس جمعو نشریهآورد نـوین و تـدبیرپرداز افزارهـای رهبهـادار تهـران، نـرم

 

 



 رودپشتی و ترابیرستمی، رهنماییل.../صیادی، انواریبازده تعد ینیب یشپ یالگو یطراح

 
41 

 مدل آماری پژوهش

در این آزمون،  شد.استفاده  8۸برا -به منظور بررسی فرض نرمال بودن توزیع پسماندها از آزمون جارک

بودن سطح معناداری این  19/1فرض صفر بیانگر نرمال بودن توزیع مشاهدات است و در صورت بیشتر از 

در برآورد مدل  8۷متغیر دارای توزیع نرمال خواهد بود. برای تشخیص اینکه استفاده از روش پانل ،آزمون

مقید( استفاده شد. در این آزمون، فرض صفر بیانگر  F) 21، از آزمون چاو89کارآمدتر است یا روش پول

بودن سطح معناداری  19/1یکسان بودن عرض از مبدأها بوده و در صورت پذیرفته شدن آن )بیشتر از 

بودن سطح معناداری  19/1آزمون چاو(، استفاده از مدل پول ارجحیت دارد و در صورت رد آن )کمتر از 

استفاده از مدل اثرات  28نل ارجحیت دارد. همچنین توسط آزمون هاسمنآزمون چاو(، استفاده از مدل پا

 .شودتا روش مناسب جهت برآورد مدل معین  شدثابت در مقابل استفاده از مدل اثرات تصادفی آزمون 

 19/1و در صورت پذیرفته شدن آن )بیشتر از  استدر این آزمون، فرض صفر بیانگر وجود اثرات تصادفی 

(، استفاده از مدل اثرات ثابت ارجحیت دارد و در صورت رد آن )کمتر نداری آزمون هاسمبودن سطح معنا

نتایج کلیه بودن سطح معناداری آزمون هاسمن(، استفاده از مدل اثرات تصادفی ارجحیت دارد.  19/1از 

های از اجرای آزمونپس با استفاده از اثرات ثابت رهنمون نمود. ما را به تخمین مدل به روش پانل ها این آزمون

 مذکور، به اجرا در آمد.  اخیر و مشخص شدن مسیر تخمین مدل، آزمونهای پژوهش جهت برآورد مدل

برآورد بازده تعدیل  رات ثابت جهتپنل دیتای با اث چند متغیره خطیآماری رگرسیون کلی مدل 

 است:شده بر حسب ریسک نامطلوب شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران بشرح زیر 

Yit = αit +β1X1t + β2X2t + β3X3t + β4X4t + β5X5t + . . . + βn Xnt}εit                          

(8)  
 (،لوببازده تعدیل شده بر حسب ریسک نامط)متغیر وابسته  itY در مدل رگرسیون چند متغیره فوق،

n….X1X  ،نشانگر متغیرهای مستقلitα  شرکت عرض از مبدا معادله رگرسیونi برای دوره t, و nβ  

1…β  ضرایبn  باشند.میخطی معادله رگرسیون متغیر مستقل  

ل ، متغیرهای جدوپژوهشو تعداد فراوانی متغیرها در ادبیات نظری  پژوهشبا توجه به بررسی ادبیات 

برای آزمون و تعیین مدل پیش بینی بازده تعدیل شده بر حسب ریسک نامطلوب مد نظر قرار گرفتند.  8

 بازده، 8ل وها را شرح می دهد. در جدو روش محاسبه آن علائمنام متغیرهای منتخب پژوهش و  8جدول

متغیر  89بوده و  پژوهشاین  همتغیر وابسته یا پیش بینی شوند ،بر حسب ریسک نامطلوب شده تعدیل

(میزان 8ساختار سرمایه شرکت، (2با یک وقفه،  شرکتبازده تعدیل شده (8عبارتند از  پژوهشمستقل این 

سهام شرکت،  صاحبان حقوق (بازده9های شرکت، ییدارا مجموع (بازده1سود خالص دوره شرکت، 
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(استقلال 9سهامداران عمده شرکت،  (اندازه۷مدیره شرکت، (اندازه هیئت۸فروش شرکت،  به (سود9

دوره تصدی هیات مدیره شرکت، (88(دانش مالی هیات مدیره شرکت، 81مدیره شرکت،هیئت

و (نسبت سود تقسیمی، 81ساختار کنترلی و حسابرسی شرکت، (88(دوگانگی وظایف مدیرعامل، 82

 (جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت.89

 هاو روش محاسبه آن علائممتغیرهای پژوهش،  : 9جدول

 منبع: یافته های پژوهشگر

 یری متغیرهاگاندازهنحوه  علامت متغیرها نام متغیرها ردیف

 بر حسب ریسک نامطلوب )متغیر وابسته( شده تعدیل بازده Y شده تعدیل بازده 8

 مقدار بازده تعدیل شده با یک وقفه .DY (-1) بازده تعدیل شده با یک وقفه 2

 هاییدارامجموع  به بدهی نسبت CS ساختار سرمایه 8

 در یک دوره مالی آمدهدستبهخالص سود  NP میزان سود خالص دوره 1

 هاییدارا مجموع بر خالص سود تقسیم حاصل ROA هاییدارا مجموع بازده 9

 سهام صاحبان حقوق بر خالص سود تقسیم حاصل ROE سهام صاحبان حقوق بازده 9

 فروش بر خالص سود تقسیم حاصل PTS فروش به سود ۸

 لگاریتم طبیعی تعداد اعضای هیات مدیره BSIZE مدیرهاندازه هیئت ۷

 MSS اندازه سهامداران عمده 9
درصد سهام  9درصد مالکیت سهامدارانی که بیش از مجموع 

 یاردارنداختشرکت را در 

 هتعداد اعضای هیات مدیر کلبهیرموظف غنسبت تعداد اعضای  INDEP مدیرهاستقلال هیئت 81

 SCI دانش مالی هیات مدیره 88
 تعداد کلبهنسبت تعداد اعضای هیات مدیره دارای تخصص مالی 

 اعضای هیات مدیره

 ی حضور اعضاء در هیات مدیرههاساللگاریتم طبیعی  AGE دوره تصدی هیات مدیره 82

 DUA دوگانگی وظایف مدیرعامل 88
و در غیر  8رییس هیات مدیره نباشد عدد  همزمان اگر مدیرعامل 

 صفر صورت ینا

 CON ساختار کنترلی و حسابرسی 81
در  8کمیته حسابرسی و کمیته ریسک وجود داشته باشد عدد اگر 

 غیر این صورت صفر

 های ابتدای دورهییدارابر ارزش کل یمتقس tتقسیم سود دوره  DP نسبت سود تقسیمی 89

 CFO عملیاتیجریان وجوه نقد  89
دارایی بر ارزش کل یمتقس tجریان وجوه نقد عملیاتی در سال

 ابتدای دوره
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و با بهره گیری از معادله رگرسیون خطی مذکور در  پژوهشبا تعیین متغیرهای وابسته و مستقل 

پیش رات ثابت جهت با اث رگرسیونی پنل دیتامدل  ،8نمادهای متغیرها در جدول تشریح و ( 8معادله )

 ( ارایه نمود.2بشرح معادله )می توان بر حسب ریسک نامطلوب شرکتها را  شده تعدیل بینی بازده

Yit = αit + β1.DY (-1)it + β2.CSit + β3.NPit + β4.ROAit + β5.ROEit + β6.PTSit +β7.BSIZEit + 

β8.MSSit + β9.INDEPit + β10.SCIit + β11.AGEit + β12.DUAit + β13.CONit + β14.DPit + β15.CFOit 

+ εit                                                                                                                       )2( 

 .می نمایدارائه را توصیفی متغیرهای پژوهش  آماره های 2جدول 

 متغیرهای پژوهشهای توصیفی آماره : 2جدول

 منبع: یافته های پژوهشگر

 نام متغیر ردیف
 معیارهای تمرکز

معیار 

 پراکندگی
 معیارهای شکل توزیع

 برجستگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین

8 
 ریسک حسب بر شده تعدیل بازده

 نامطلوب
۷9/1 92/1 99/1 ۸1/1 99/89 

 19/11 22/9 18/8 92/1 ۷1/1 ساختار سرمایه 2

 8/92 ۸۸/9 9/۷ 9/22 8/28 میزان سود خالص دوره 8

 2/81 18/9 2/88 28/89 ۸/8۷ هاییدارا مجموع بازده 1

 89/8۸ 99/9 9/9 18/82 28/88 سهام صاحبان حقوق بازده 9

 1۷/9 ۷۸/1 29/1 99/1 98/1 فروش به سود 9

 ۷8/2 -111/1 82/1 ۷2/۸ ۷2/۸ مدیرهاندازه هیئت ۸

 19/8 19/1 18۸/1 8۸/1 8۸/1 اندازه سهامداران عمده ۷

 ۸1/2 18/1 1۷/8 21 92/89 مدیرهاستقلال هیئت 9

 28/2 18/21 ۸8/9۷ 99/8 ۷8/2۷ دانش مالی هیات مدیره 81

 88/8 ۷8/8 99/1 ۸2/1 ۷8/1 دوره تصدی هیات مدیره 88

82 
دوگانگی وظایف مدیرعامل و رئیس 

 هیات مدیره
22/92 9/92 2/818 18/28 2/81 

 8/8 28/9 21/99 91/۷2 12/9۸ حسابرسیساختار کنترلی و  88

 28/2 19/9 ۷9/98 9۸/8۷ 18/82 نسبت سود تقسیمی 81

 88/8 11/21 9/812 99/81 ۸1/29 جریان وجوه نقد عملیاتی 89
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انحراف  92/1میانه  ،۷9/1 نامطلوب ریسک حسب بر شده تعدیل بازده میانگین، 2جدول  مطابق

بازده تعدیل شده با یک  باشد. می 99/89 آن  کشیدگیضریب و  ۸1/1چولگی ضریب  ،99/1آن معیار 

و تفاوت زیاد بین میانگین و میانه باعث ایجاد انحراف معیار  است 92/1میانه  و /۷1وقفه دارای میانگین 

 11/19میباشد و برجستگی  22/9شده است. همچنین چولگی این متغیر برابر با  18/8بالایی همچون 

و نزدیک بودن میانگین و میانه از کم  است 9/29و میانه  8/22باشد. ساختار سرمایه دارای میانگین  می

  است. 8/92و کشیدگی  ۸۸/9چولگی  ،9/۷ آن حکایت دارد. انحراف معیار بودن انحراف معیار

 می باشد.  8، نتایج برازش مدل رگرسیونی بشرح جدول جرای موفقیت آمیز آزمونهای اولیهپس از ا

 نتایج برازش مدل رگرسیونی  : 9جدول

 منبع: یافته های پژوهشگر     

 ساختار متغیرهای میزان عددی سطح معنی داری ، توان مشاهده نمودمی 8که در جدول همانگونه 

 نامطلوب ریسک حسب بر شده تعدیل متغیر پاسخ = بازده

 سطح معناداری tآماره آزمون   ضرایب رگرسیونی گرسیونرمتغیرهای مستقل و ثابت معادله  ردیف

 α. 92۸91۷/1 8۷1192/2 129۷/1ثابت معادله ) 8

 19E-19/8- 88۸8/1- ۷98/1 بازده تعدیل شده با یک وقفه  2

 1۷E-۷۸/۸- ۷898/۸- 111/1 ساختار سرمایه 8

 1۷E-98/1 199889/1 111/1 میزان سود خالص دوره 1

 111/1 -۷99۷۷/9 -12818/1 هاییدارا مجموع بازده 9

 8۷2/1 ۷۸9112/1 1912۸2/1 سهام صاحبان حقوق بازده 9

 888۸/1 9۸8۸2/1 999998/8 فروش به سود ۸

 8899/1 9۸9۸9۸/8 118981/1 مدیرهاندازه هیئت ۷

 ۷91۸/1 88۸199/1 111821/1 اندازه سهامداران عمده 9

 828/1 -9۷919/1 -18119/1 مدیرهاستقلال هیئت 81

 81E-8۷/2 929989/1 99۷9/1 دانش مالی هیات مدیره 88

 19E-89/2 819928/1 111/1 دوره تصدی هیات مدیره 82

 11۸2/1 -99۸8۷/2 -11889/1 دوگانگی وظایف مدیرعامل و رئیس هیات مدیره 88

 ۸۸92/1 -2۷9۸/1 -11199/1 ساختار کنترلی و حسابرسی 81

 1299/1 -22991/2 -1189۷/1 نسبت سود تقسیمی 89

 129۷/1 8۷1192/2 92۸91۷/1 جریان وجوه نقد عملیاتی 89

 99/1ضریب تعیین =             8   :آماره دوربین واتسون          111/1سطح معناداری =        F  =8۸/۷آماره آزمون 
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و دوگانگی وظایف  دوره تصدی هیات مدیره ،هاییدارا مجموع بازده ،میزان سود خالص دوره سرمایه،

ی است که متغیرهای فوق در سطح است و به این معن 18/1کمتر از مدیرعامل و رئیس هیات مدیره 

 نسبتمتغیرهای مقادیر سطح اطمینان برای معنی دار می باشند. این در حالی است که  ٪99اطمینان 

در سطح اطمینان معنی است که  ایناست و به  19/1کمتر از جریان وجوه نقد عملیاتی  و سود تقسیمی

 سکری حسب بر شده تعدیل این متغیرها نیز علاوه بر متغیرهای قبلی، برای پیش بینی بازده 99٪

قابل ارایه خواهد  ٪99و  ٪99لذا دو معادله پیش بینی در سطح اطمینان د. نباش دار میمعنینامطلوب 

نامطلوب به شرح  ریسک حسب بر شده تعدیل بازدهاطمینان، مدل پیش بینی  ٪99در سطح بود. لذا 

 بدست می آید. ( 8معادله )

Yit = 0.527 - 7.87*CSit + 4.93*NPit - 0.42*ROAit + 2.39*AGEit - 0.003*DUAit εit    )8(     

 اطمینان، مدل پیش بینی ذیل بدست می آید.  ٪99در سطح 

Yit = 0.527 - 7.87*CSit + 4.93*NPit - 0.42*ROAit + 2.39*AGEit - 0.003*DUAit -0.001*DPit 

+0.527*CFOit +εit                                                                                                           )1( 

 گیرینتیجه

 به انگذار سرمایه متفاوت واکنش و بازدهی تقارن عدم فرض بر نامطلوب ریسک بر مبتنی معیارهای

 ظریهن زیربنای که چارچوب این در. استاستوار  میانگین بالای نوسانات و میانگین از کمتر نوسانات

 لقیت ریسک را بازدهی پایین به رو حرکات گذاران سرمایه که است آن بر اعتقاد ،است پرتفوی فرامدرن

 ذاریگسرمایه انگیزه تریناصلی و ترینمهمگرچه بازده  .دانند می فرصت را بالا به رو حرکات و کنندمی

 مآنه ،ریسک حسب بر هستند که حداکثری بازدهی به حصول پی در عمل در گذاران سرمایه است ولی

 دیلتع بازدهی بر خارجی و داخلی موثر متغیرهای تعدد مشکل .باشد شده تعدیل ،ریسک نامطلوب جزء

 عدیلت بازدهی بر مبهم متغیرها و توام گاه منفی و مثبت وجوه تاثیرات و نامطلوب ریسک حسب بر شده

 . نمود ریزی پیرا  پژوهش اینپایه های  شرکتها نامطلوب ریسک حسب بر شده

 یسکر حسب بر شده تعدیل بازدهی پیش بینیبرای بر اساس نتایج آزمون مدل رگرسیونی، دو مدل 

متغیرهای  ،٪99ارایه گردید. در مدل پیش بینی با اطمینان  ٪99و  ٪99اطمینان  در سطح نامطلوب

ها، دوره تصدی هیات مدیره، و دوگانگی ییدارا مجموع ساختار سرمایه، میزان سود خالص دوره، بازده

 اریدمعنی نامطلوب تاثیر ریسک حسببازده تعدیل شده بر  وظایف مدیرعامل و رئیس هیات مدیره بر

متغیر دو اطمینان،  ٪99مدل ، علاوه بر متغیرهای مذکور در ٪99مدل پیش بینی با اطمینان  ند. درداشت
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لوب نامط ریسکبازده تعدیل شده بر حسب  نسبت سود تقسیمی و جریان وجوه نقد عملیاتی نیز بر

 .شد از این متغیرها نیز بهره گرفته ٪99اطمینان سطح لذا در مدل با  .دندار داشت معنی یتاثیر

مشخص ب و نامطلوبر حسب ریسک  با توجه به تعیین متغیرهای موثر بر پیش بینی بازده تعدیل شده

 ٪99و با در نظر داشتن ضریب تعیین تاثیر متغیرهای موثر در مدل پیش بینی  شدن جهت و میزان

ونه گان این گدرا برای پیش بینی آن به استفاده کنن پژوهشتوان بکارگیری مدل پیشنهادی این می

با استفاده از مدل رگرسیون خطی به پیش  پژوهشنمود. این  پیشنهادها در بازار مالی و سرمایه مدل

پیشنهاد لذا می یاشد.  ٪99بیی بازده تعدیل شده بر حسب ریسک پرداخته است و ضریب تعیین آن نیز 

جدید وارد نشده و موثر بر  یمتغیرهادر تحقیقات آتی جهت افزایش توان پیش بینی مدل، می گردد 

از آنجایی که ممکن است فرض یی و مورد بررسی قرار گیرند. شناسایازده تعدیل شده بر حسب ریسک 

ود شپیشنهاد میخطی بودن مدل رگرسیون موجب محدود سازی توان پیش بینی مدل گردیده باشد، 

شبکه عصبی عادی یا فازی رگرسیون غیر خطی و فرض خطی بودن مدل را حذف و از مدلهایی نظیر  که 

  .بهره گرفت

عبارتند از محدودیت دوره زمانی مطالعه، استفاده از نمونه این پژوهش های مهمترین محدودیت

ن دسترسی نداشت، اطلاعات کافی و قابل اتکا برای برخی از شرکتها و حذف برخی از آنها گیری، فقدان

ا هـا یـهای همراه توسط برخی از شرکتدر یادداشت به اطلاعات تفصیلی مربوط به متغیرهای مطالعه

 .های مالی موجود در سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبـودن صورتمخـدوش 
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(, 88)۷, مالی حسابداری تجربی مطالعات. تهران بهادار اوراق بورس از شواهدی براساس ریسک؛ مختلف

818-889 ،8891. 
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