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 با هاشرکت که يزمان. است شده يمال سکير شيافزا موجب يتجار طیمح دهیچیپ و متنوع رشد

 استفاده سکير يپوشش يابزارها از سکير نيا کنترل يبرا هستند مواجه سکير از يمختلف انواع

 سود و ينقد اناتيجر نوسانات کنترل و تیشفاف شيافزا موجب سکير يپوشش يابزارها. کننديم

 اوراق بورس عضو شرکت 100 از يانمونه انتخاب با مقاله نيا در. گردديم هاشرکت در خالص

 و خالص سود نوسان کنترل بر سکير تيريمد اثر، 1391 تا 1386 يمال دوره يبرا تهران بهادار

 بازار در. است شده يبررس spss افزارنرم در ونیرگرس يهامدل از استفاده با ينقد اناتيجر خالص

 يهاانيجر نوسان کنترل هدف با سکير تيريمد و يسازمصون شرط با يگذارهيسرما رانيا هيسرما

. است موثر آن کنترل و ينقد اناتيجر نوسان ينیبشیپ در اما، ندارد ياثر خالص سود و ينقد

 از گذشته سال خالص سود نوسان و يگذارهيسرما رشد يهافرصت، سهام متیق ریمتغ سه نیهمچن

 درک اثر به که است بوده ينقد اناتيجر و خالص سود نوسان ينیبشیپ و کنترل در موثر يهاریمتغ

 . دارند دیتاک شرکت در سکير کنترل از سهامداران

 

 . خالص سود نوسان، ينقد اناتيجر نوسان، سکير تيريمد، يمال يهاابزار: ی کلیدیهاواژه

 G1, G17: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه 

رشد متنوع و پیچیده محیط تجاري موجب افزايش ريسک بخصوص ريسک مالي و ريسک 

با انواع مختلفي از  هاشرکتزماني که . ارز و بازار شده است، تورم، بهرهناشي از نوسان نرخ 

. کنندريسک مواجه هستند براي کنترل اين ريسک از ابزارهاي پوششي ريسک استفاده مي

ابزارهاي پوشش ريسک در قالب ابزارهاي مالي روشي براي مديريت ريسک است که موجب 

کنندگان از ابزارهاي اولین استفاده. شوداي شرکت ميهتغییر در ارزش بازار دارايي و بدهي

ي تولیدي به منظور پوشش ريسک هاشرکتي بیمه و مديران مالي هاشرکت، هامالي بانک

  .(2006، 1بارتام و همکاران) اندواحد تجاري خود بوده

، تولیديي هاشرکتمنظور مديريت ريسک در میان پس از آنکه استفاده از ابزارهاي مالي به

ها رايج گرديد هیئت تدوين استاندارد حسابداري آمريکا با تنظیم و بیمه بانک، گذاريسرمايه

که با توجه به گستردگي  هاي حسابداري ابزارهاي مالي را ارائه نمودروش 133استاندارد شماره 

ي و سود زياد استفاده از اين ابزارها موجب افزايش شفافیت و کنترل نوسانات جريانات نقد

مديريت ريسک و افشا صحیح  ،133هدف از ارائه استاندارد . گرديدمي هاشرکتخالص در 

رود ريسک متحمله مي با اجراي اين استاندارد انتظار. است هاشرکتهاي مالي آن در صورت

هاي پوشش هاي واحد تجاري به درستي افشا گرديد و روشبابت ابزارهاي مالي و ساير ريسک

هاي شرکت در بهترين سطح و به درستي سازي ريسک ابزارهاي مالي و ساير ريسکمصونو 

، 2زانگ) همچنین تقارن اطلاعاتي در بازار سرمايه آمريکا کاهش يافت. انتخاب و مديريت شود

2006).  

قابل معامله و ، هاي آماده براي فروشگذاريدر ايران ابزارهاي مالي معمولاً در قالب سرمايه

شود که براي حسابداري اين دسته از ابزارهاي مالي استاندارد ي ميبندطبقهداري تا سررسید هنگ

هاي اخیر البته پس از رشد بازار سرمايه ايران در سال. حسابداري تدوين شده است 15شماره 

ظر اي که استاندارد اخیر با در نگونهبه. ديده شد 15ضرورت بازنگري و اصلاحات در استاندارد 

ها اصلاحاتي را اعمال و آن گذاريسازي ابزارهاي مالي در قالب سرمايهگرفتن خاصیت مصون

 . لازم الاجرا نموده است 1393را از فروردين 

ابزارهاي مالي قراردادي در رابطه با يک قلم دارايي مالي متعلق به واحد تجاري و بدهي مالي 

اسناد ، ابداري مالي ابزارهاي مالي را وجوه نقدهیئت استانداردهاي حس. واحد تجاري ديگر است
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مبتني بر حق مالکیت در يک واحد تجاري يا قراردادي مبتني بر انتقال وجوه نقد يا ابزار مالي از 

يک واحد تجاري به واحد تجاري ديگر تحت شرايط بالقوه مطلوب يا نامطلوب براي هر يک 

 . از واحدهاي تجاري تعريف کرده است

هاي حساب، هاي ديداريگذاري وجوه نقد در سپردهبزارهاي مالي مانند سرمايهبرخي از ا

اند و شیوه ثبت و گزارش آنها اوراق قرضه و سهام عادي بسیار شناخته شده، اسناد، دريافتني

هاي اما برخي ديگر از ابزارهاي مالي بسیار پیچیده و کاربرد آنها بستگي به انگیزه. مشخص است

هاي ها و بدهيسازي ساير داراييمصون، ف استفاده از ابزارهاي مالي براي مالیاتيمديريت با هد

نرخ بهره و ارز و تامین مالي خارج از ترازنامه با هدف ارائه نمايي ، شرکت در برابر ريسک بازار

تواند با هدف عبارتي استفاده از ابزارهاي مالي ميبه. مطلوب از واحد تجاري در ترازنامه دارد

پوشش ريسک و مديريت ريسک شرکت يا با هدف سوداگرانه و کسب بازدهي موقت از 

اهداف سوداگرانه در انتخاب ابزارهاي مالي موجب افزايش ريسک شرکت . ابزارهاي مالي باشد

کاهش ارزش شرکت ، هاي نقدي و سود خالصو به همان تناسب موجب افزايش نوسان جريان

نمايندگي شرکت و به تبع افزايش هزينه سرمايه شرکت و افزايش ريسک در قراردادهاي 

هاي مالي بايد توان کاهش و کنترل ريسک نوسان سودخالص بنابراين استفاده از ابزار. گرددمي

 . و خالص جريانات نقد عملیاتي شرکت را داشته باشد

ه مالي شرکت عضو بورس اوراق بهادار براي دور 100اي از در اين مقاله با انتخاب نمونه

لا  اثرمديريت ريسک بر کنترل نوسان سود خالص و خالص جريانات نقدي، 1391تا  1386

در قسمت اول مروري بر . بررسي شده است spssافزار هاي رگرسیون در نرماستفاده از مدل

هاي آماري بر اساس دو مدل سپس در بخش دوم فرضیات و مدل. ادبیات تجربي موضوع داريم

در نهايت در بخش سوم گزارشي از نتايج . متغیره آماري ارائه شده استرگرسیوني چند 

 . يابدمي و ارائه پیشنهادات خاتمه گیرينتیجههاي آماري خواهیم داشت که مقاله با آزمون

 ادبیات نظری مدیریت ریسک  

 هاي تجاري متضمن ريسک و عدم اطمینان هستند و نقش مديران مالي امروزبسیاري از فعالیت

هاي مالي مديران مالي ضرورت دارد با استفاده از ابزارها و استراتژي. تر شده استبسیار پیچیده

يک راه براي مقابله با ريسک و عدم اطمینان در شرايط . گذار باشندبر ريسک و عدم اطمینان اثر
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ظور ابزارهاي مورد استفاده به اين من. سازي استهاي مصونتجاري امروز استفاده از روش

شوند و پوشش ريسک و عدم اطمینان به عنوان اقلام مصون مي سازي نامیدهابزارهاي مصون

  .شوندمي شده شناخته

و انتخاب  هاشرکتهاي ريسک ي ريسک به درک و نظارت بر پتانسیلبندطبقهشناسايي و 

در ادبیات . کندمنظور پوشش ريسک واحد تجاري کمک ميابزارهاي مناسب مالي به

، گیرندبا آن مواجه هستند در سه دسته قرار مي هاشرکتهايي که ابداري مجموعه ريسکحس

 : که عبارتند از

 ، مرتبط است که به نوسان و تغییر قیمت بازار، ريسک بازار .1

 هاي حال شده وريسک عدم توانايي در پرداخت ديون و بدهي، ريسک نقدينگي .2

اي که موجب زيان گونهبه. مشتري مربوط استريسک اعتباري به احتمال نکول پرداخت  .3

 . مالي براي واحد تجاري گردد

هاي مديريت ريسک هاي عملیاتي خود از روشبراي پوشش ريسک فعالیت هاشرکت

بهترين روش مديريت ريسک . سازي مالي شناخته شده استعنوان مصونکنند که بهاستفاده مي

سازي عملیات و رکز بر هماهنگي بین مصونتم، ها و تحقیقات تجربيبر اساس تئوري

اي که با صرف حداقل هزينه مديريت ريسک به سودي گونهسازي مالي است بهمصون

ريسک متضمن ايجاد  سازي و کاهشکند مصونبیان مي( 2003) 3وان. حداکثري دست يابیم

زش آتي ابزار پوشش اي که ارگونهبه. هاي مالي و عملیاتي واحد تجاري استموازنه بین فعالیت

ها سازيهرچند که بسیاري از تنوع. دار آن ابزار کمتر باشدريسک نسبت به ماهیت ذاتي ريسک

عبارتي استفاده از ابزارهاي اند و بهيا تصمیمات منعطف منجر به افزايش نوسانات وجوه نقد شده

چود ) اندي بودههاي نقدمالي پوشش ريسک خود نیز داراي ريسک و افزايش نوسانات جريان

  .( (2005) 5بیش و همکاران ،(2007) 4و همکاران

زيرا بر ، دهد که نوسان جريان نقد شرکت هزينه دارداکثر تحقیقات تجربي و نظري نشان مي

چگونه اين هزينه و ريسک ناشي  هاشرکتاما سوال اين است که ، گذار استساختار سرمايه اثر

براي پاسخ به اين  هاشرکتر حالي است که تعداد بسیاري از کند؟ اين داز آن را مديريت مي

 6گاي و کوتاري .کنندمي سوال از ابزارهاي مالي که داراي اثر با اهمیت اقتصادي است استفاده
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منظور استفاده از ابزارمالي سازي بر معاملات مشخصي که بهدهند که مصوننشان مي( 2003)

تواند مي براين استفاده از يک ابزار مالي براي پوشش ريسکبنا. اثرگذار است، تجويز شده است

در تضاد با ابزارمالي ديگر بوده و در مجموع کل ريسک شرکت را افزايش و بر سطح نوسان 

 کند که به لحاظ تئوري اثبات شده است که شرکتمي بیان( 2001) 7برون. وجوه نقد بیفزايد

بر مديريت ريسک يک بدهي يا دارايي متمرکز  بايد مجموعه ريسک خود را مديريت نمايد و

( 1985) 8اسمیت. که لازمه آن تمرکز بر استفاده درست و مناسب از ابزارهاي مالي است، نباشد

توزيع و مديريت ، ابزارهاي مالي را در تصمیمات عملیاتي شرکت( 1993) 9و فروت و همکاران

بخشي در مجموعه وجوه نقد خود از طريق عبه اعتقاد آنان مديران با تنو. دانندريسک موثر مي

هاي توانند نوسان جريانگذاري منعطف ميتحصیل يا سرمايه، گذاريهاي سرمايهانتخاب پروژه

هر چند که تحقیقات انجام گرفته در رابطه با استفاده از ابزارهاي مالي بسیار . نقد را کاهش دهند

ريت ريسک پرتفويي از ابزارهاي مالي با هدف مدي، محدود است اما نتیجه تحقیقات انجام شده

دينگ ) هاي نقدي و سودخالص را توصیه نموده استپوشش ريسک براي کاهش نوسان جريان

  .( (2004) 11بابیچ و سوبل ،(2007) 10و همکاران

هاي احتمالي نابساماني مالي را تواند هزينهسازي مياز طريق مصون علاوه بر آن شرکت

زماني که . بدهي خود را افزايش و از مزاياي مالیاتي اين موضوع استفاده کند کاهش و ظرفیت

دهد که شرکت به اندازه کافي سازي اين اطمینان را ميبر است مصونتامین مالي خارجي هزينه

سازي همچنین مصون. گذاري و تامین مالي داخلي در اختیار داردوجوه نقد براي جذب سرمايه

و کسب بازده مناسب از  سودآوريامي در تعیین توانايي مديريت در عنوان پیمالي به

دهند که شواهدي ارائه مي( 1999) 12بارس و همکاران بر اين اساس. گذاري موثر استسرمايه

و کنترل نوسانات و مديريت خوب شرکت از طريق انتخاب  سودآوريبازار سرمايه به افزايش 

  .ددهپاداش مي، هاي ماليمناسب ابزار

در ارتباط با سطح  هاشرکتهاي مالي مديران به بررسي سیاست( 1958) 13موديگیلاني و میلر

مانده وجوه نقد و مديريت ريسک و ارتباط آن با ارزش شرکت ، پرداخت سود تقسیمي، هابدهي

مديريت ريسک و هموارسازي جريانات نقد شرکت را با ، هاي اخیر ماليتئوري. اندپرداخته

عبارتي به. دانندبه کاهش هزينه تامین مالي خارج از شرکت در ارزش شرکت موثر ميتوجه 

عنوان يک منفعت مديريتي و نه منفعت براي مطابق با تئوري نمايندگي مديريت ريسک به
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اما بر اساس نظر موديگیاني و میلر مديريت ريسک نبايد منجر به خلق . شودسهامداران توصیه مي

بر است و اشکالات موجود زيرا نوسان وجوه نقد براي شرکت هزينه. شودارزش براي شرکت 

انباشتگي مالیات و هزينه مالي تامین مالي خارجي ، در ساختار سرمايه و مرتبط با نابساماني مالي

 الزام مديريت ريسک بايد کاهش نوسان وجوه نقد و نابساماني مالي باشد را بهمراه دارد و دقیقاً

  .( (1985) اسمیت ،(2007) وان)

. هاي مالي بر نقدينگي را بررسي نموده استنقش ابزار( 2009) 14در تحقیقات اخیر تريانتیس

ي آمريکايي هاشرکتافزايش در متوسط وجوه نقد در ( 2009) 15همزمان با وي باتز و همکاران

. دهندي ارائه ميهاي مالدر چند دهه اخیر را همراه با افزايش ريسک ناشي از استفاده از ابزار

اي که نقدينگي و مديريت آن خود داراي ريسک است که اگر مديريت نقدينگي صحیح گونهبه

بنابراين ضرورت دارد که نقدينگي نیز در . گرددمنجر به زيان براي واحد تجاري مي، نباشد

علاوه . سازي وجوه نقد با استفاده از ابزارهاي مالي مناسب مديريت شودهاي مصونقالب روش

ها با استفاده از ها نیز سطح پايین بدهي و پرداخت در قالب مديريت بدهيبر اين در بحث اهرم

 . و ريسک را کنترل و کاهش دهد هاشرکتتواند هزينه نابساماني در ابزارهاي مالي مناسب مي

 حسابداری ابزارهای مالی 

سازي در سود و زيان زار مصونشده و ابسازي ارائه اثر اقلام مصونهدف حسابداري مصون

گیري ارزش منصفانه و استفاده از سازي بر اساس اندازهحسابداري مصون. واحد تجاري است

گردد و اگر ابزارهاي مشتقه موجب افزايش شفافیت و ارائه تصوير بهتري از ريسک شرکت مي

وع حسابداري هاي متنابزارهاي مالي از کیفیت مناسب براي پوشش ريسک با توجه به روش

سازي تحت استانداردهاي جديد حسابداري موجب افزايش نوسانات مصون، برخوردار نباشد

هاي حسابداري عبارتي تحت استانداردهاي حسابداري بايد قادر باشیم اثر روشبه. شودسود مي

سازي در قالب کنترل نوسانات سود خالص سازي را خنثي نموده و به اثر کیفي مصونبر مصون

را در هموارسازي و مديريت  سازيتوان مزاياي مصونتوجه داشته باشیم که در اين صورت مي

سازي البته اگر ابزار مصون. هاي دستکاري در سود مشاهده نمودسود صحیح و خارج از روش

مدت آن در کوتاه هاشرکت، هاي حسابداري برخوردار نباشداز کیفیت لازم در ارتباط با روش

سازي اقتصادي يا رفتار در جهت عنوان حداکثر مصونرا در گزارشات سالانه خود به

اما در بلندمدت شاهد نوسان در سود ، دهندسازي و دسترسي به نتايج حسابداري ارائه ميمصون
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غییر سازي بر تتعديل رفتار مصون. خالص خود خواهند بود که اين به بازار علامت خواهد داد

هاي اي از برنامهطیف گسترده هاشرکتبنابراين . استفاده از انواع ابزارهاي مشتقه موثر است

بینانه به سازي نوسان سود و با ديد خوشسازي را تحت سناريوهاي مختلف مصونمصون

 . مدت مشاهده خواهد شددهند که اثر آن در نوسان سود در بلندمديريت ريسک افزايش مي

افزايش اطلاعات افشا شده در خصوص ابزارهاي مالي موجب ، کنترل نوسان سود علاوه بر

در انگلستان چارچوبي . گرددو کاهش تقارن اطلاعاتي مي سودآوريکاهش نوسان در محتواي 

  :اين دلايل عبارتند از. براي تحلیل دلايل اين موضوع تهیه شده است

گرانت و ) شودسازي انجام ميهاي مصوناي از فعالیتدر بازار انگلستان طیف گسترده .1

سازي در مقايسه با بنابراين اثر حسابداري مصون .( (2006) 17جاج ،(1997) 16مارشال

شود داراي آگاهي سازي در آن به ندرت و محدود انجام ميهاي مصونبازارهايي که فعالیت

 . بخشي است

 الملليهاي گزارشگري مالي بینردانگلستان با استاندا( گپ) اصول پذيرفته شده حسابداري .2

(IFRS )همانطور که پذيرش  .( (2007) 18کريستنسن) هاي بنیادي در اصول نداردتفاوت

IFRS گپ انگلستان نیز در گزارش و ارائه ابزارهاي ، گذار استبر تقارن اطلاعاتي اثر

 . مشتقه و کاهش تقارن اطلاعاتي موثر است

اند سازي تحت استانداردهايي که بهمین منظور تدوين شدهمصونهاي صحیح بنابراين فعالیت

بايد قادر به مديريت ريسک و مديريت سود و ارائه سودي هموار و بدون نوسان را داشته باشند 

و علاوه بر آن گسترش استفاده از ابزارهاي مشتقه در بازار سرمايه و افشا آن تحت استانداردهاي 

وود و ) عاتي و افزايش کارايي بازار سرمايه را نیز داشته باشدمرتبط توان کاهش تقارن اطلا

  .( (2004) 19مارگینسون

اين  بنابراين. اندسازي از اطلاعات خاص تبديل به اطلاعات عمومي شدهاطلاعات مصون

همچنین اين اطلاعات . اطلاعات در قالب اطلاعات عمومي توان اثرگذاري بر تصمیمات را دارند

 نشان( 1999) 20ملومند و همکاران. سازي حسابداري افشا شونداستانداردهاي مصونبايد تحت 

شود و دهند که افشا در خارج از استانداردهاي حسابداري منجر به ايجاد تقارن اطلاعاتي ميمي

 . يابدسازي کاهش مياثر اقتصادي مصون
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گیري اسايي و اندازهاصول شن( IAS39) 39المللي شماره هاي حسابداري بیناستاندارد

روش حسابداري ابزار مشتقه به حسابداري . کندابزارهاي مالي شامل ابزارهاي مشتقه را بیان مي

سازي که متضمن فراهم کردن اهداف حسابداري سازي و بکارگیري انواع روابط مصونمصون

، ند داراييتواسازي ميموارد مصون IAS 39، 9مطابق با پاراگراف شماره . است مرتبط است

گذاري در عملیات پیش بیني معاملات احتمالي يا خالص سرمايه، تعهدات شرکت، بدهي

خارجي باشد که ريسک ناشي از تغییر در ارزش منصفانه يا جريانات نقد آتي را بر شرکت 

. شودسازي و مديريت ريسک معرفي ميمنظور مصونسه مورد به IAS 39در . کندتحمیل مي

 : عبارتند ازاين سه مورد 

 سازي ارزش منصفانه مصون .1

 سازي جريان وجوه نقدمصون .2

 گذاري در عملیات خارجي سازي خالص سرمايهمصون .3

بدهي و تعهدات ، سازي تغییر در ارزش منصفانه شناسايي شده داراييمورد اول به مصون

ر ثبت اقلام بدهي د _تغییر در ارزش جاري که با توجه به ديدگاه دارايي . شرکت مرتبط است

مورد دوم به . توان اين مورد را در تغییرات سود خالص مشاهده کردترازنامه و سود و زيان مي

اين مورد نیز از طريق . نوسانات جريان وجوه نقد شناسايي شده در دارايي يا بدهي اشاره دارد

سازي ونمورد سوم مرتبط به مص. بررسي نوسانات جريانات نقدي قابل بررسي و مطالعه است

گذاري خارجي و نوسانات نرخ ارز است که اولي عمدتاً از طريق تغییر در ارزش خالص سرمايه

ارجي و دومي مبتني بر قراردادهاي پیش خريد يا پیش فروش است و شناخته استقراض خ

در اين مقاله با تمرکز بر تغییرات و . ابزارهاي آن نیز معاوضه يا سواپ ارزي استترين شده

پذيري اين دو متغیر از عوامل شرکتي موثر از نوسان سود خالص و جريانات نقدي به ارزيابي اثر

 . مديريت ريسک شرکت پرداخته شده است

 پیشینه تحقیق 

دسته اول به اثر اطلاعاتي . گیرندسازي تحقیقات در سه دسته قرار ميدر رابطه با مصون

بیانگر آن است که سهامداران اين اثر ، د که نتايجپردازسازي شرکت در بازار سرمايه ميمصون

عبارتي افشا به. کنندکنند و در برآورد میزان ريسک متحمله خود تجديد نظر ميرا درک مي
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و به اعتقاد آنها ؛ سازي بر میزان ريسک سهامداران و کاهش آن موثر استاطلاعات مصون

دهد و پتانسیل ن اطلاعاتي را کاهش ميسازي و افشا آن تحت استانداردهاي مرتبط تقارمصون

دسته دوم  .( (2003) 22هوپ ،(2002) 21دادالت و همکاران) افزايش ارزش شرکت را دارا است

به بازار نسبت به توانايي  دهيعلامتو  سودآوريمطالعاتي است که در رابطه با افزايش اثر 

و هموار کردن آن  سودآورير سودآور و کاهش میزان نوسان دهاي مديريت در انتخاب پروژه

دسته سوم به کاهش هزينه تامین مالي داخلي  .( (1996) 24توفانو ،(1995) 23دي مارزو) پردازدمي

 26جسزي و همکاران ،(2001) 25الايانیس) پردازندو خارجي و افزايش ارزش شرکت مي

(1997) ).  

و مديريت ريسک انجام شده است بر کنترل  133اکثر تحقیقاتي که در رابطه با استاندارد 

و اثرگذاري اين نوسانات بر فعالیتهاي  هاشرکتنوسانات جريانات نقدي و نوسانات سود خالص 

شرکت که از  500طي بررسي خود با انتخاب ( 2004) 27سینگ. بوده است هاشرکتواقعي 

کنند دريافت که استفاده از ابزارهاي هاي متنوع استفاده ميگذاريقالب سرمايه ابزارهاي مالي در

 28همچنین مطالعه پارک. گرددمالي موجب تغییر معنادار در نوسانات سود و جريانات نقدي مي

نوسانات سود پس از استفاده از ، بانک انتخابي در نمونه وي 30دهد که از نشان مي( 2004)

 . کاهش يافته استابزارهاي مالي 

 29در مطالعه زانگ. بر استهزينه هاشرکتنوسانات بالا در سود خالص و جريانات نقدي براي 

سازي يا هاي پوششي ريسک و مصونروش تأثیربعلت عدم  هاشرکتنوسان سود در ( 2006)

 307خاب وي با انت. گذاري بوده استهاي سرمايهبه علت رفتارهاي سوداگرانه در انتخاب پروژه

هاي پوشش و دريافت که روش 1999تا  1996ساله از  4شرکت در صنايع مختلف براي دوره 

گذاري توان مديريت ريسک سرمايههاي سازي ريسک با ابزارهاي مالي و در قالب پروژهمصون

گذاري با اهداف داري سرمايهفروش و نگه، خريد هاشرکتشرط آنکه هدف را دارد به

 هاشرکتتواند براي نوسانات سود به چند دلیل مي. نه با اهداف سوداگرانه باشدسازي و مصون

 : اين دلايل عبارتند از. بر باشدهزينه

شوند و ورودي عملیاتي محسوب مي، گذاريعنوان يک معیار قیمتبه هاشرکتبدهي  .1

گذاري يا قیمتگیري شرکت را از طريق افزايش نوسان سود به طور مستقیم گستره وام

 . دهداحتمال نقض قرارداد بدهي افزايش مي
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اگر طرح پاداش مديريت بر مبناي سهمي . بر استنوسان سود براي مديريت شرکت هزينه .2

از سود حسابداري باشد و مديريت ريسکي وجود نداشته باشد نوسان در سود بر پاداش 

 . مديريت اثرگذار است

گردد که اگر حاصل نشود ر تحلیلگران از شرکت مينوسان سود موجب افزايش در انتظا .3

شرکت جرايمي را در قالب کاهش قیمت سهام يا افزايش هزينه سرمايه از بازار سرمايه 

 . کنددريافت مي

خواني داشته بايد پرتفويي مناسب از ابزارهاي مشتقه که با هزينه آن هم هاشرکتبر اين اساس 

بنابراين ابزارهاي مشتقه ممکن است با دلايل . ايندباشد براي مديريت ريسک انتخاب نم

سازي نوسانات جريانات نقدي شرکت طراحي و سازي نوسانات سود خالص يا مصونمصون

انتخاب شود که البته نوسانات جريانات نقدي از نوسانات سود خالص در يک مورد متفاوت 

کت است اما نوسانات سود هاي واقعي شرهاي نقدي ناشي از فعالیتنوسانات جريان. است

هاي متفاوت حسابداري هاي واقعي شرکت است از روشخالص علاوه بر آنکه ناشي از فعالیت

 . پذيردنیز اثر مي

 کاهش موجب مالي ابزارهاي از استفاده که دهدمي نشان( 2009) 30بارتم و همکاران مطالعات

 ابزارهاي که دريافتند آنها همچنین. شودمي تجاري واحد کل ريسک و سیستماتیک ريسک

 موجب بالاتر ارزش ايجاد و ريسک مديريت بر علاوه و دارد شرکت ارزش بر مثبت اثر مالي

اي ديگر از بارتم مطالعه در. شودمي تجاري واحد براي بیشتر سودآوري و غیرعادي بازده ايجاد

، اهرم مثل مالي هايصورت اقلام ساير با مالي ارتباط بین ابزارهاي( 2006) و همکاران در

 تجاري واحد عملیاتي ريسک دهيپوشش و سود تقسیم سیاست، نقد دارايي دارينگه، هابدهي

 مالي ابزارهاي که اثري به پیچیده متغیرهاي انتخاب آنها با، رگرسیوني مدل در. تاکید شده است

 هايپتانسیل و مالي هايسیاست بر مالي ابزارهاي نقش اند وپرداخته دارند شرکت ريسک بر

 . اندرا تايید نموده هاشرکت ريسک مديريت بر آن اثرگذار

بر اساس مطالعات انجام شده و بخصوص آنکه اکثر مطالعات مديريت ريسک با استفاده از 

همچنین مطالعات ، هاي نقدي و سود خالص متمرکز استابزارهاي مالي بر نوسان جريان

هاي نقدي و سودخالص هاي تدوين استاندارد نیز بر مديريت ريسک و کنترل نوسان جريانهیات
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در اين مقاله فرضیاتي بر اين اساس براي بازار سرمايه ايران طرح گرديده است ، متمرکز هستند

 . هاي آماري مورد بررسي قرار گرفته استو بر اساس مدل

 شناسی تحقیق روش

ي عضو هاشرکتي ارزيابي اثر اثر مديريت ريسک بر نوسان جريانات نقدي و سودخالص برا

بهادار براي دوره شرکت عضو بورس اوراق 100اي متشکل از نمونه بورس اوراق بهادار تهران

 : انتخاب شده است که در انتخاب نمونه موارد زير لحاظ شده است 1391تا  1386

 . باشد 12/ 29منتهي به ، سال مالي شرکت .1

 .  اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد .2

 . در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشد 1391تا سال  1386سهام شرکت از سال  .3

 . مالي و پولي نباشد گريواسطهي و گذاري سرمايههاشرکتشرکت جزء  .4

سودخالص از سامانه اطلاعاتي مرتبط با مديريت ريسک و نوسان جريانات نقدي و هاي داده

براي کسب . معاملاتي و نظارتي سازمان بورس و اوراق بهادار تهران استخراج شده است

جهت . آورد نوين استفاده شده استي نمونه از نرم افزار رههاشرکتهاي مالي اطلاعات صورت

استفاده خواهد  spssافزاراز نرم، اي قابل اتکاتجزيه و تحلیل اطلاعات حاصله و دستیابي به نتیجه

بر نوسان جريانات نقدي و سود خاص  هاشرکتهدف ما شناسايي اثرات مديريت ريسک . شد

اي که بتوان بر اساس متغیرهاي مالي کنترل ريسک نوسانات جريانات نقدي و گونهبه، است

 . بیني نمودسودخالص شرکت را پیش

سازي با توجه به هدف مصون .رگرسیون خطي چند متغیره است، روش آماري مورد استفاده

مدت با هدف کنترل نوسان سودخالص و جريانات گذاري کوتاهاگر سرمايه، و مديريت ريسک

انتظار بر آن است که اين متغیر ، انجام شود هاشرکتساز در عنوان ابزار مالي مصوننقدي و به

که يي هاشرکتدرصد تعداد . بر نوسان سود خالص و جريانات نقدي اثرگذار باشد

برابر  1391تا  1386ساله از  6هاي مدت داشته اند بر اساس مجموعه دادهگذاري کوتاهسرمايه

درصد مشاهدات  58بعبارتي . درصد است 42مدت برابر گذاري کوتاهدرصد و عدم سرمايه 58
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گذاري سرمايهاند که انتظار بر موثر بودن متغیر مدت بودهگذاري کوتاهسال داراي سرمايه 6طي 

  :بر همین اساس سوال اصلي تحقیق عبارتست از. بر نوسان سود خالص و جريانات نقدي است

مدت بر نوسان جريانات نقدي و سود گذاري کوتاهآيا مديريت ريسک از طريق سرمايه»

 « بیني تغییرات آن موثر است؟خالص و پیش

  فرضیات و مدل آماری

هاي آماري و تحلیل ق براي بررسي بیشتر آن در قالب مدلپس از طرح سوال و انگیزه تحقی

 . نتايج دو فرض اصلي براي بررسي به شرح زير طراحي شده است

توان نوسان سود خالص شرکت هاي مالي کنترل ريسک شرکت ميبر اساس متغیر :فرضیه اول

 . بیني نمودرا پیش

توان نوسان جريان نقدي يهاي مالي کنترل ريسک شرکت مبر اساس متغیر :فرضیه دوم

 . بیني نمودشرکت را پیش

بر اساس اين دو فرض دو مدل رگرسیوني براي بررسي اثرات مديريت ريسک بر نوسان سود 

 . خالص و جريانات نقدي ارائه شده است

  :مدل فرض اول

CASH_VOLi,t = 0 + 1 CLASS + 1 MATCH_CASHVOLi,t + 2 

MATCH_RETVOL i,t + 3 BMi,t + 4 SIZEi,t +5 LEVERAGEi,t +6 ARi,t 

+7 ROAi,t + i,t 

 : مدل فرض دوم

EARN_VOLi,t = 0 + 1 CLASS + 1 MATCH_CASHVOLi,t 

+ 2 RETVOL MATCHi,t + 3 BMi,t + 4 SIZEi,t +5 LEVERAGEi,t +6 

ARi,t +7 ROAi,t + i,t 

 : که در آن
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نوع 

 متغیر 
 تعريف عملیاتي متغیر  متغیر آماري 

متغیر وابسته 
 

CASH_VOL 
نوسان جريانات نقدي که انحراف استاندارد جريانات نقد عملیاتي را از سال 

 . دهدنشان مي 1391تا  1386

EARN_VOL 
ضريب تغییرات درآمد قبل از اقلام مترقبه ، نوسان درآمد قبل از اقلام مترقبه

 . دهدمينشان  1391تا  1386را از سال 

متغیر مستقل 
 

CLASS 

مدت در يک شرکت گذاري کوتاهبا توجه به آنکه هدف از سرمايه

، سازي و کنترل نوسان جريانات نقدي و سود خالص استمصون

بیني نوسان سود خالص وارد شده مدت و اثر آن بر پیشگذاري کوتاهسرمايه

مقدار آن يک و اگر ، گذاري کوتاه مدت دارداست که اگر شرکت سرمايه

 . ندارد مقدار آن صفر است

مدت در گذاري کوتاهمدت بر اساس طبقه سرمايهگذاري کوتاهسرمايه

 . هاي مالي شرکت لحاظ شده استصورت

 

PRICE 

گیري تغییرات بر اساس قیمت پاياني سهام اندازه، نوسان قیمت سهام

بیني سهام در پیش ي نمونه است که با توجه به اثر نوسان قیمتهاشرکت

 . نوسان سود خالص و جريانات نقدي در مدل وارد شده است

BM 
هاي نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه به ارزش بازار که اثر فرصت

 . نمايدميرشد شرکت را بر نوسان سود خالص و جريانات نقدي کنترل 

متیر
ي کنترلي 

ها
 

SIZE 
ارزش دفتري به کل بدهي که متغیر اندازه  لگاريتم جمع ارزش بازار سرمايه و

 . با هدف کنترل اندازه شرکت وارد شده است

LEVERAGE 

ساختار سرمايه شرکت بر . استها نسبت اهرمي کل بدهي به کل دارايي

نوسان سود خالص و جريانات نقدي موثر است که با استفاده از نسبت اهرمي 

 . کنترل شده است

AR 
آني بر بدهي جاري است که براي کنترل نقدينگي بر هاي دارايي، نسبت آني

 . عنوان متغیر کنترلي استفاده شده استنوسان جريانات نقدي از نسبت آني به

ROA 
شرکت که بر نوسان سود خالص و جريانات نقدي موثر هاي بازده دارايي

 . است

MATCH 

بیني نوسان بر پیشبا توجه به آنکه اثر نوسان سود خالص و جريانات نقدي 

 سود خالص و جريان نقدي سال آتي موثر است دو متغیر

MATCH_CASHVOL و RETVOL MATCH_  در مدل وارد شده

 RETVOLنوسان جريانات نقدي و MATCH_CASHVOLمتغیر . است

_ MATCH نوسان سود خالص است . 
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 گزارش نتایج  

 آمار توصیفی

ها نشان بررسي میانگین و انحراف معیار داده. ه شده استارائ 1 نگاره ها درآمار توصیفي متغیر

علاوه . است 5/0و انحراف معیار آن  6/0گذاري حدودا معادل دهد که متوسط طبقه سرمايهمي

 . بر آن انحراف استاندارد سود خالص و جريانات نقدي قابل توجه است

 هاآمار توصیفی متغیر :(1) نگاره

 

 6نوسان جريانات نقدي و سود خالص را طي  2و  1 نمودار، هاعلاوه بر آمار توصیفي متغیر

اما نوسان . نوسان سود خالص تقريباً باثبات و روندي صعودي داشته است. دهدسال نشان مي

مجداداً روندي صعودي داشته  1390و تداوم آن تا سال  1388جريانات نقدي با افت در سال 

 1390تا  1388هاي بعبارتي به لحاظ کیفیت سود خالص و نوسان جريانات نقدي طي سال. است

 . شودروند باثباتي مشاهده مي

 انحراف معیار میانگین متغیر

 5/0 7/0 نسبت آني

 12/0 09/0 بازده دارايي

 8/0 1/0 رشد قیمت سهام

 000/0 000/0 ارزش دفتري به بازار

 000/0 000/0 اندازه

 2/0 6/0 نسبت اهرمي

 5/0 6/0 گذاريطبقه سرمايه

 12598 244767 ( t-1) انحراف استاندارد سود خالص

 1620900 414118 ( t-1) جريانات نقد انحراف استاندارد

 5/27 -5/1 رشد سود خالص

 3/11 3/0 رشد جريانات نقد
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 1391تا  1386شش سال انحراف معیار سود خالص طی  :(1) نمودار

 

 1391تا  1386انحراف معیار جریانات نقدی طی شش سال : 2 نمودار

 آمار استنباطی

ارزش ) گذاريهاي رشد سرمايهفرصت، نوسان سود در معادله رگرسیوني از رشد قیمت سهام

 نگاره در. پذيردگذشته اثر مي و نوسان سود خالص و نوسان جريانات نقدي سال( دفتري به بازار

نوسان سود خالص و جريانات نقدي سال گذشته و رشد قیمت سهام اثر مستقیم دارد اما  2

رسد که نظر ميبعبارتي به. باشدهاي رشد داراي اثر معکوس بر نوسان سود خالص ميفرصت

انجام نشده است يا آنکه ( مديريت شده) سازهاي مالي مصونگذاري يا با هدف ابزارسرمايه

ها از جمله رشد قیمت و نوسان جريانات نقدي و سود خالص گذشته به حدي زياد ساير متغیر
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نیز اثري بر  هاشرکتها از جمله اندازه ساير متغیر. بوده است که اثر آن را خنثي نموده است

ها مستقل از و متغیر ها نیز انجام شده استآزمون همخطي متغیر. نوسان سود خالص نداشته است

درصد تغییرات نوسان سود  78علاوه بر آن مدل رگرسیوني قادر به توضیح  اند.يکديگر بوده

 . باشدخالص مي

اثرگذاري انحراف ، کنندبا توجه به آنکه جريانات نقدي کیفیت سود خالص را تعیین مي

دهنده موثر بودن نوسان نجريانات نقدي سال گذشته بر نوسان سود خالص قابل توجه است و نشا

علاوه بر . بیني نوسان سود خالص آتي استسود خالص و جريانات نقدي سال گذشته در پیش

گذاري بر نوسان سود خالص هاي رشد سرمايهآن معنادار شدن نوسان قیمت سهام و فرصت

وارد گذاري کند و آن را در قیمتدهد که بازار اثر نوسان سود خالص را درک مينشان مي

با توجه . رسد که اثر قیمت بر نوسان سود خالص و بلعکس اثري دوسويه استنظر ميبه. کندمي

يي که از رشد برخوردار هاشرکترسد نظر ميگذاري بههاي رشد سرمايهبه ضريب منفي فرصت

 . باشند از ثبات بیشتري در سود خالص نیز برخوردار هستندهستند و در دوران بلوغ خود مي

سازي با هدف ين نتیجه با نتیجه تحقیقات انجام شده در دسته اول و دوم مطالعات مصونا

دسته اول اثر . گذاران منطبق استکنترل نوسان سود خالص و درک اثر آن توسط سرمايه

سازي شرکت در بازار سرمايه و درک آن توسط سهامداران و مشاهده آن در اطلاعاتي مصون

اي که نوسان سود خالص از نوسان قیمت اثر گونهبه. دهندید قرار ميقیمت سهام را مورد تاک

 دادالت و همکاران. )شوددر برآورد میزان ريسک متحمله مي پذيرد و موجب تجديد نظرمي

به بازار نسبت به  دهيعلامتو  سودآوريدسته دوم مطالعات بر اثر  .( (2003) هوپ ،(2002)

و هموار  سودآوريسودآور و کاهش میزان نوسان در هاي هتوانايي مديريت در انتخاب پروژ

هاي که معنادار شدن اثر فرصت( ( 1996) توفانو ،(1995) 31دي مارزو) پردازدکردن آن مي

علاوه بر آن در مطالعات . کندرشد و جريانات نقدي و سود خالص سال گذشته آن را تايید مي

هاي پوششي ريسک و روش تأثیربعلت عدم  هاشرکتنوسان سود در ( 2006) زانگ

گذاري است که در ايران هاي سرمايهسازي يا بعلت رفتارهاي سوداگرانه در انتخاب پروژهمصون

گذاري اثر قوي سازي نبوده است يا سرمايهگذاري با هدف مصونرسد که سرمايهنظر مينیز به

 . با هدف کنترل نوسان سود خالص نداشته است
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 ( انحراف معیار سود خالص) خالصهای مالی بر نوسان سود بررسی اثر متغیر :(2) نگاره 

 

هاي رشد فرصت نوسان جريان نقدي در معادله رگرسیوني از رشد قیمت سهام 3 نگاره در

اين متغیر . پذيردو نوسان سود خالص سال گذشته اثر مي( ارزش دفتري به بازار) گذاريسرمايه

معني شدن متغیر نوسان جريان بيبا نوسان جريان نقدي رابطه مستقیم دارند و نکته قابل توجه 

رسد که نوسان جريان نقدي هر سال از نوسان سال قبل مستقل نظر ميبه. نقدي سال گذشته است

است اما بدلیل آنکه سود خالص و نوسان آن علاوه بر اثر واقعي داراي اثر غیرواقعي مديريت 

محرکي که کیفیت سود خالص عنوان از نوسان جريانات نقدي سال گذشته به، باشدسود نیز مي

در اين معادله نیز طبقه . موثر است، بیني نمودتوان بر اساس آن پیشسال آتي را مي

ها نیز انجام شده است آزمون همخطي متغیر. درصد بي اثر بوده است 5گذاري در سطح سرمايه

درصد  60وضیح علاوه بر آن مدل رگرسیوني قادر به ت اند.ها مستقل از يکديگر بودهو متغیر

رسد که نظر ميباشد که در مقايسه با مدل نوسان سود خالص بهتغییرات نوسان جريان نقدي مي

زيرا نوسان ، شرايط ديگري از جمله وضعیت اقتصادي نیز بر نوسان جريانات نقدي موثر است

 . جريانات نقدي متغیري واقعي است

 متغیر ضرايب ناداريسطح مع

 عرض از مبدا -1256000 000/0

 نسبت آني 7/23892 3/0

 بازده دارايي -1/155463 2/0

 رشد قیمت سهام 5/64926 000/0

 ارزش دفتري به بازار -29710000000 02/0

 اندازه -16850000 2/0

 نسبت اهرمي -6/88801 2/0

 گذاريطبقه سرمايه -4061 8/0

 ( t-1) استاندارد سود خالص انحراف 2 000/0

 ( t-1) انحراف استاندارد جريانات نقد 2/0 000/0

 سطح معناداري آزمون همخطي - 000/0

 . است 233آن برابر  Fدرصد است و آماره  78برابر ( 𝑅2) دهندگيدرصد توضیح
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گذاري با هدف دهد که سرمايهو نشان ميگذاري حائز اهمیت است معنادار شدن طبقه سرمايه

با توجه به . تواند نوسان جريانات نقدي را کنترل نمايدسازي و کنترل ريسک شرکت ميمصون

رسد که نظر ميگذاري بر نوسان جريانات نقدي بههاي رشد و طبقه سرمايهاثر مستقیم فرصت

نیز مواجه هستند که در اين يي که در حال رشد و توسعه هستند با ريسک بیشتري هاشرکت

پذيري گذاري با هدف کنترل ريسک و نوسان جريانات نقدي و کسب انعطافسرمايه هاشرکت

نیز بر  هاشرکتدر اين میان قیمت سهام اين دسته . بالاتر در شرايط بحراني در حال انجام است

هاي رشد فرصت، قیمتبعبارتي مجموعه اثر نوسان . تحولات نوسان جريانات نقدي موثر است

تواند منجر به هاي رشد و نوسان قیمت سهام ميگذاري با هدف کنترل ريسک فرصتو سرمايه

بیني اين نوسان نیز موثر است نوسان در جريانات نقدي شود و سود خالص سال گذشته در پیش

 . گذاري را در خود داردهاي رشد شرکت و سرمايهکه احتمالاً اثر فرصت

علاوه بر . سازي منطبق استن معادله با همان نتايج دسته اول و دوم مطالعات مصوننتايج اي

 و سیستماتیک ريسک کاهش موجب مالي ابزارهاي از استفاده( 2009) آن در مطالعات بارتم

 ريسک مديريت بر که علاوه دارد شرکت ارزش بر مثبت شود و اثرمي تجاري واحد کل ريسک

. شودمي تجاري واحد براي بیشتر سودآوري و غیرعادي بازده ايجاد جبمو بالاتر ارزش ايجاد و

سازي و در کنار آن نوسان قیمت سهام و گذاري با هدف مصونسرمايه در اين مقاله نیز طبقه

هاي موثر بر گذاري از جمله متغیرهاي رشد سرمايهنوسان سود خالص سال گذشته و فرصت

 . کنترل نوسان جريانات نقدي است
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 ( های نقدیانحراف معیار جریان) نقدی جریانات های مالی بر نوسانبررسی اثر متغیر :(3) نگاره

 

عنوان معیاري براي دو معادله اول و دوم علاوه بر انحراف سود خالص و جريان نقدي به

گیري نوسان سود خالص و جريانات نقدي با رشد سود خالص و جريانات نقدي نیز آزمون اندازه

. ارائه شده است 5و  4 نگاره نقدي در نتايج آزمون با رشد سود خالص و جريانات. اندشده

درصد براي رشد سود خالص تنها بازده دارايي معنادار شده  5معادله اول در سطح معناداراي 

درصد است که  4هاي مستقل برابر پذيري رشد سود خالص از متغیرهمچنین میزان اثر. است

ود خالص متغیر چندان رسد انتخاب رشد سود خالص براي لحاظ نمودن نوسان سنظر ميبه

 . مناسبي نیست

 

 

 

 

 متغیر ضرايب سطح معناداري

 عرض از مبدا 9/232649 000/0

 نسبت آني 8/49882 6/0

 بازده دارايي 4/260781 1/0

 رشد قیمت سهام 27447 000/0

 ارزش دفتري به بازار 26140000000 000/0

 اندازه 261700000 2/0

 نسبت اهرمي 168276 2/0

 گذاريطبقه سرمايه 43484 08/0

 ( t-1) انحراف استاندارد سود خالص 1/0 000/0

 ( t-1) انحراف استاندارد جريانات نقد 1/0 2/0

 سطح معناداري آزمون همخطي - 000/0

 . است 99آن برابر  Fدرصد است و آماره  60برابر ( 𝑅2) دهندگيدرصد توضیح
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 ( رشد سود خالص) های مالی بر نوسان سود خالصبررسی اثر متغیر :(4) نگاره

 ( های نقدیرشد جریان) نقدی جریانات های مالی بر نوسانبررسی اثر متغیر :(5) نگاره 

 

 متغیر ضرايب سطح معناداري

6/0 4/2  عرض از مبدا

1/0 4/4-  نسبت آني

000/0 8/45  بازده دارايي

6/0 6/0  رشد قیمت سهام

2/0 1626000  ارزش دفتري به بازار

4/0 2/11509  اندازه

8/0 9/1  نسبت اهرمي

2/0 8/2-  گذاريطبقه سرمايه

2/0 10/0  ( t-1) انحراف استاندارد سود خالص

6/0 01/0  ( t-1) انحراف استاندارد جريانات نقد

6/0 4/2  سطح معناداري آزمون همخطي

 است.  2آن برابر  Fدرصد است و آماره  4( برابر 𝑅2دهندگي )درصد توضیح

 متغیر ضرايب سطح معناداري

8/0  -  عرض از مبدا

8/0  6/0   نسبت آني

4/0  1/0   بازده دارايي

8/0  01/0   سهامرشد قیمت 

6/0  6/0   ارزش دفتري به بازار

6/0  2/0   اندازه

3/0  4/0   نسبت اهرمي

4/0  8/0   گذاريطبقه سرمايه

5/0  2/0   ( t-1انحراف استاندارد سود خالص )

9/0  2/0   ( t-1انحراف استاندارد جريانات نقد )

8/0  -  سطح معناداري آزمون همخطي

 است.  3/0آن برابر  Fدرصد است و آماره  5/0( برابر 𝑅2دهندگي )درصد توضیح
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ها رشد جريانات نقدي را قرار داده که در آن هیچ يک از متغیر، براي نوسان جريانات نقدي

پذيري رشد جريانات نقدي از میزان اثر. دهدنتايج را نشان مي 5 نگاره. دار نشده استمعني

رسد انتخاب رشد جريانات نقدي براي نظر ميدرصد است که به 5/0هاي مستقل برابر متغیر

 . لحاظ نمودن نوسان جريان نقدي متغیر چندان مناسبي نیست

 گیرینتیجه

از دو معادله نوسان سود خالص و جريانات نقدي دريافتیم که در بازار سرمايه ايران 

سود خالص اثري ندارد  سازي و مديريت ريسک در کنترل نوسانگذاري با شرط مصونسرمايه

، همچنین سه متغیر قیمت سهام. بیني نوسان جريانات نقدي و کنترل آن موثر استاما در پیش

هاي موثر در کنترل و گذاري و نوسان سود خالص سال گذشته از متغیرهاي رشد سرمايهفرصت

ن از کنترل بیني نوسان سود خالص و جريانات نقدي بوده است که به اثر درک سهامداراپیش

گذاري با ضريب منفي اثر عکس بر هاي رشد سرمايهفرصت. ريسک در شرکت تاکید دارند

بیني نوسان بیني نوسان سود خالص دارد و در مقابل با ضريب مثبت اثر مستقیم در پیشپیش

نوسان سود خالص ، يي که در حال رشد و توسعه هستندهاشرکتعبارتي به. جريانات نقدي دارد

تواند کاهش و در مقابل نوسان جريانات نقدي آنها روندي افزايشي دارد که علت آن مي آنها

در اثر اقلام تعهدي صورت سود و زيان باشد که از شدت اثر ريسک متحمله از اين بابت در 

اي از رويدادهاي کند اما جريانات نقدي متشکل از مجموعهصورت سود و زيان جلوگیري مي

 . تواند شدت اثر ريسک متحمله بابت رشد و توسعه را نشان دهدواقعي است که مي

بیني نوسان سود خالص آتي موثر بوده است اما در نوسان جريانات نقدي سال گذشته در پیش

بیني نوسان جريانات نقدي موثر نبوده است که با توجه به آنکه جريانات نقدي کیفیت سود پیش

بیني نوسان سود خالص آتي قابل ريانات نقدي بر پیشدهند اثر نوسان جخالص را توضیح مي

استقلال نوسان . توضیح است اما جريانات نقدي سال آتي مستقل از گذشته رخداده است

سازي و مديريت ريسک و اثر گذاري با هدف مصونجريانات نقدي با توجه به اثر طبقه سرمايه

 . استگذاري بهتر قابل توضیح هاي رشد سرمايهمستقیم فرصت

سازي و مديريت نتايج مقاله با نتايج تحقیقات مندرج در دسته اول و دوم مطالعات مصون

در اين مقاله نیز سهامداران نوسان سود خالص و جريانات نقدي و عدم . ريسک منطبق است

. کنترل ريسک را درک کرده و متغیر قیمت سهام بر هر دو اين نوسانات اثر مستقیم داشته است
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در اين مقاله کنترل ريسک نوسان سود خالص و جريانات نقدي و اثرپذيري آن از همچنین 

سازي عمدتاً با هدف اما مصون. هاي رشد و نوسانات سال گذشته تايید شده استفرصت

رسد هدف آن عمدتاً کنترل نظر ميمديريت ريسک نوسان سود خالص انجام نشده است بلکه به

نتايج با نتايج . گذاري بوده استهاي رشد سرمايهر از فرصتريسک نوسان جريانات نقدي متاث

منطبق است و بر خلاف ( 2004) سینگ ،(2006) زانگ ،(2009) مطالعات بارتم و همکاران

سازي و مديريت ريسک بر نوسان گذاري با هدف مصونطبقه سرمايه( 2004) مطالعه پارک

 . يران موثر نبوده استي عضو بورس اوراق بهادار اهاشرکتسود خالص براي 
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