
  

  

  

  نقش اطلاعات حسابداري در تبيين ريسك 

  
  1علي رحماني دكتر 

  2 مجيد معتمدي فاضل
  

  چكيده

هاي وابسته به چندين متغير اساسـي حـسابداري در دو صـنعت سـاخت                 هدف اين تحقيق، تحليل ريسك    
ساير محصولات كاني غيرفلـزي و وسـايل نقليـه موتـوري، بـه منظـور شـناخت عوامـل جـايگزين ريـسك                        

با توجه به اينكـه هزينـه حقـوق صـاحبان سـهام، بـه عنـوان يكـي از مهمتـرين                      . باشد  مي) بتا(تيك  سيستما
هاي مرتبط با اين متغيرهـا و         گذاران مطرح است، شدت رابطه ميان ريسك        گيري سرمايه   هاي تصميم   شاخص

 ـ     . دهد  هزينه حقوق صاحبان سهام، ميزان اهميت آن براي بازار را نشان مي            راي محاسـبه   در ايـن پـژوهش، ب
گيري ريسك مربوط بـه متغيرهـاي حـسابداري، از            هزينه حقوق صاحبان سهام، از مدل گوردن؛ و براي اندازه         

همچنـين بـراي آزمـون فرضـيات        . تغييرپذيري اين متغيرها در طي يك دوره چهار ساله استفاده شـده اسـت             
شده   هاي پذيرفته     قيق، شامل شركت  نمونه تح . هاي تلفيقي بكار رفته است      تحقيق، روش رگرسيون براي داده    

در بورس اوراق بهادار تهران در دو صنعت ساخت ساير محصولات كاني غيرفلزي و وسايل نقليه موتـوري، و                   
نتيجه تحقيـق، نـشان از وجـود رابطـه ميـان هزينـه حقـوق                . باشد   مي 1387 تا   1378هاي    دوره تحقيق سال  

                                              
  )س(استاديار دانشگاه الزهراء.  1
   دانشكده علوم اقتصاديكارشناسي ارشد رشته حسابداري. 2
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صنعت ساخت ساير محـصولات كـاني غيرفلـزي و متغيـر            صاحبان سهام و متغير ريسك هزينه استقراض در         
  . ريسك حاشيه سود در صنعت وسايل نقليه موتوري دارد

ريسك، متغيرهاي بنيادي حسابداري، مدل سود باقيمانده، هزينـه حقـوق صـاحبان             : :  كليدي گانواژه

 سهام

  G32,M41 :طبقه بندي موضوعي

  مقدمه

، تنهـا عامـل ريـسك تأثيرگـذار بـر           )CAPM(اي    يههـاي سـرما     گـذاري دارايـي     بر اساس مدل قيمت    
تحقيقات متعددي اين ادعا را رد كردند و نـشان          . باشد  مي) بتا(گذاران، ريسك سيستماتيك      تصميمات سرمايه 

نكته مهم در اين ميان،     . هاي ريسك ديگري نيز وجود دارندكه سرمايه گذاران به آن توجه دارند             دادند محرك 
اگرچـه در برخـي از تحقيقـات،        . باشـد   ها مي   لاعات حسابداري در تعيين اين ريسك     نقش و جايگاه اساسي اط    

هـاي    رسد براي بررسي ريسك     نظر مي   رابطه ميان ريسك و متغيرهاي حسابداري آزمون شده است، ليكن به            
ي سـود   اين تحقيـق، بـا اسـتفاده از تئـور         . دنبال داشته باشد    سازي بتواند نتايج بهتري را به         جامع، انجام مدل  

، مـدلي را جهـت   )مـالي  گذاري و تأمين عملياتي، سرمايه(باقيمانده و با درنظر گرفتن سه فعاليت اصلي شركت    
كنـد كـه بـه شـكلي مطلـوب، رابطـه ميـان ارقـام حـسابداري و                     ها معرفي و تلاش مي      شناسايي اين ريسك  

حتمـالي آن بـر نتـايج و اعتبـار     به دليل ويژگي هاي خاص صنايع و تاثير ا      . هاي شركت را تبيين نمايد      ريسك
 . دروني آن، اين تحقيق به تفكيك دو صنعت انجام شد تا اثر تفاوت در صنايع كنترل شود

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

). Giner et al., 2006(تحقيقات ريسك حسابداري، عمدتاً به سه حوزه متفاوت اختصاص داشته است 
. آورد ريسك سيستماتيك متمركز شـده بـود     هاي حسابداري در بر     غير، بر نقش مت   1970ادبيات مربوط به دهه     

. در آن زمان، كارايي بازار نسبت به اطلاعات عمومي، يك اعتقاد عام در ميان محققان تجربي حسابداري بود                 
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) آتـي (جايگزين پسين   "طيف ديگري از تحقيقات وجود دارد كه بر مبناي پرسشنامه بوده و با استفاده از يك                 

  . كند گران از ريسك را مستند ميحسابداري بر درك تحليل ، اثر معيارهاي ريسك 1"ريسك
 اخيراً تحقيقات مرتبط با ريسك، بر رابطـه ميـان ريـسك سيـستماتيك، متغيرهـاي حـسابداري و سـاير                    

باشـد و   گذاران محتمل مـي    بر شناخت ريسك توسط سرمايه     ها  گذاري آن   متغيرهايي متمركز شده است كه اثر     
طور مثال، بوتوسان و پلاملـي        به. شود  گيري مي   ي هزينه حقوق صاحبان سهام يا صرف ريسك اندازه          وسيله هب
)Botosan & Plumlee, 2005(     شش نماينده ريسك شامل بتاي غير اهرمي، اهـرم، رشـد سـود مـورد ،

 هدف اصـلي در ايـن       .انتظار، ريسك اطلاعات، ارزش دفتري به قيمت، و ارزش بازار سرمايه را آزمون نمودند             
هاي تجربـي مـشابه بـا         هايي با ويژگي    بيني آن نيست، بلكه شناخت متغير       نوع از تحقيقات، تحليل بتا يا پيش      

با ايـن حـال، تفـسيرهاي       . هاي موردانتظار وابسته باشند     باشد؛ در نتيجه، اين متغيرها، بايد به بازده         ريسك مي 
از . ، متفاوت است  CAPMقق نسبت به كارايي بازار سرمايه و        ارائه شده براي اين روابط، بسته به نگرش مح        

كننـد، و در سـوي        يك سو، افرادي وجود دارند كه اين روابط را به عنوان شواهدي از ناكارايي بازار تلقي مـي                 
كه هنوز به يك بازار كارا اعتقـاد دارنـد،           چند دانند، زيرا هر    را فاقد ارزش مي    CAPMديگر كساني هستند كه     

. تحقيق حاضر، به اين آخرين جريـان تعلـق دارد         . عتقدند كه ساير عوامل ريسك غير از بتا نيز وجود دارد          اما م 
تواند بر كل ريسك و نه        هاي بنيادي است كه مي      بنابراين، تمركز اصلي در اينجا، كسب و كار اصلي يا فعاليت          

توان بيان نمود كه ريسك بنيـادي، منـابع    با انجام مطابقت ميان ريسك بنيادي و بتا مي    . فقط بتا تأثير بگذارد   
  . دهد ريسك را با درنظرگرفتن كسب و كار اصلي توضيح مي

هـاي    محـرك . منظور شناسايي متغيرهاي اساسي حسابداري، از مدل سود باقيمانده استفاده شده است               به
تواند مبناي مناسبي     و مي كند    هاي اصلي يك شركت را منعكس مي         دقيقي فعاليت  طور نسبتاً   سود باقيمانده، به  

دسـت   هايي كه از سـود باقيمانـده بـه          همان محرك . جهت بررسي ريسك بنيادي موجود در يك شركت باشد        
هـاي باقيمانـده، بوسـيله بـازده          سود. تواند از سطح مورد انتظار خارج شده و ريسك را توضيح دهد             آيد، مي   مي

                                              
1. Ex ante surrogate of risk 
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، بوسـيله احتمـالي كـه       "ريسك"بنابراين،  . شود  د مي ها ايجا   گذاري  و رشد در سرمايه   ) ROCE (1سهام عادي 
رشـد   ROCEها به منظـور تحـصيل    گذاري دست نياورد يا سرمايه شده را به     بيني    پيش ROCEيك شركت،   

همانطور كه در ادبيات حسابداري و مالي مـشهور اسـت، بـازده    ). Penman, 2010(گردد  ننمايند، تعيين مي
 2هـاي عمليـاتي   آيد؛ بازده خالص دارايي ، از دو نسبت اصلي بدست مي   )ROCE(حقوق صاحبان سهام عادي     

)RNOA (  هاي عمليـاتي      اين صرف، بسته به تفاوت ميان بازده خالص دارايي        . و صرف اهرمي)RNOA ( و
ارزش دفتري حقـوق  (واسطه نسبت اهرم  تواند مثبت يا منفي باشد، و به         مي) NBC (3خالص هزينه استقراض  

  . پذيرد تأثير )) NFO (5خالص تعهدات مالي)/BV( 4صاحبان سهام
هاي ريسك سود     توان شش نسبت حسابداري را به عنوان محرك          با در نظر گرفتن اين مدل نظري، مي        

سه نسبت حاشيه سـود، گـردش دارايـي و اهـرم بـدهي عمليـاتي محـرك ريـسك                    . باقيمانده شناسايي نمود  
ريـسك   مالي و نـسبت رشـد محـرك         ريسك تأمين  راض محرك عملياتي، دو نسبت اهرم مالي و هزينه استق       

هاي مربوط به اين شش متغير، ريسك بنيادي شركت را بدست             مجموع ريسك . باشد  گذاري مي   انجام سرمايه 
در ادامه، بـه    . باشد  مي) مالي  گذاري و تأمين    عملياتي، سرمايه (دهد كه دربرگيرنده سه فعاليت اصلي شركت          مي

  . گردد شده در زمينه رابطه ميان ارقام حسابداري و ريسك اشاره مي امبرخي از تحقيقات انج
رابطـه ميـان   "بـه تحقيـق و مطالعـه دربـاره     ) Brimble & Hodgson, 2007(بريمبل و هاجـسون  

هـاي بتـاي      وي در تحقيق خود نـشان داد كـه متغيـر          .  پرداخت "متغيرهاي حسابداري و ريسك سيستماتيك    
د، نسبت پرداخت سود، نسبت جاري، اهرم مالي، نـسبت پوشـش بهـره و اهـرم                 حسابداري، تغييرات سود، رش   

  . نمايند تغييرات ريسك سيستماتيك را تبيين مي% 57عملياتي، بيش از 

                                              
1. Return on common equity (ROCE) 
2 .Return on net operating assets (RNOA)  
3 .Net borrowing cost (NBC) 
4 .Book value of equity (BV) 
5 .Net financial obligation (NFO) 
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هـاي حـسابداري در بـورس     ريـسك وابـسته بـه داده   ") Giner & Reverte, 2006(گينر و ريـورت  

انحراف حاشيه سود، انحراف گـردش دارايـي، متوسـط       را بررسي كردند و با آزمون رابطه شش متغير           "مادريد
نسبت اهرم بدهي عملياتي، متوسط اهرم مالي، انحراف هزينه استقراض و انحـراف رشـد، بـا هزينـه حقـوق                     

  .  گرفتند كه ميان ارقام حسابداري و ريسك، رابطه وجود دارد صاحبان سهام و تأييد اين رابطه، نتيجه
سوي هزينـه سـرمايه    به "در تحقيقي با عنوان ) Gebhardt at al., 2001(گبهارت، لي و سوامينسان 

  همچنـين،  .تواند اختلاف مقطعي در ريسك را نـشان دهـد            نشان دادند كه بتاي بازار به تنهائي نمي        "تلويحي
هاي با اهرم مالي بالاتر، ريـسك         ن براي شركت  ذاراگ مالي، ارتباط مثبتي با صرف ريسك دارد و سرمايه        اهرم  
  .  ستندري قائل هبيشت

.  را بررسي نمود   "بيني ريسك سيستماتيك با استفاده از اطلاعات حسابداري         مدل پيش ") 1378(احمدپور  
اي منفـي بـا ريـسك     اي مثبـت و انـدازه شـركت رابطـه     نتايج تحقيق، حاكي از اين بود كه اهرم مالي رابطـه       

ريسك سيستماتيك رابطه معناداري مـشاهده      سيستماتيك دارند، ليكن ميان اهرم عملياتي و ميزان فروش با           
  . نگرديد

  هاي پژوهشفرضيه

  : كننده ريسك، سؤال زير طرح شده است منظور درك بيشتر عوامل تعيين به
هاي  آيا در دو صنعت ساخت ساير محصولات كاني غيرفلزي و وسايل نقليه موتوري، صرف ريسك متغير 

راف گردش دارايـي، متوسـط اهـرم بـدهي عمليـاتي،            انحراف حاشيه سود، انح   (حسابداري مبين ريسك    
 هزينـه حقـوق صـاحبان سـهام     ، در)متوسط اهرم مالي، انحراف هزينه ناخالص استقراض و انحراف رشد     

گيري لحاظ كننـد، بـين        گذاران، اين عوامل ريسك را در تصميم         در صورتي كه سرمايه    ؟شود  منعكس مي 
 .  اي مشاهده خواهد شد هام، رابطهصرف ريسك اين عوامل و هزينه حقوق صاحبان س

    :بندي شده است در هر يك از دو صنعت مذكور، سؤال اصلي فوق، در قالب فرضيه زير صورت
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  فرضيه اصلي

  .دار وجود دارد مبين ريسك رابطه معني هاي حسابداري متغير و حقوق صاحبان سهام هزينهبين 
  هاي فرعي فرضيه

  . وجود دارددار معنيرابطه انحراف حاشيه سود و  صاحبان سهام حقوق هزينه بين -1
 . وجود دارددار معني رابطه انحراف گردش دارايي  و صاحبان سهامحقوق هزينه بين -2

 . وجود دارددار معني رابطه متوسط اهرم بدهي عملياتي  و صاحبان سهامحقوق هزينه بين -3

  . وجود دارددار معني رابطه متوسط اهرم مالي صاحبان سهام و حقوق هزينه بين -4
  . وجود دارددار معني رابطه استقراض انحراف هزينه سهام و    صاحبانحقوق   هزينهبين -5
   وجود دارددار معني رابطه انحراف رشد صاحبان سهام و حقوق هزينه بين -6

  روش پژوهش 

 از نوع همبستگي    روش تحقيق حاضر،  . باشد  هاي اثباتي مالي و حسابداري مي      اين تحقيق در حوزه تئوري    
 . از طريق بررسي ميداني و اسنادكاوي است

  جامعه و نمونه آماري

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دو صنعت  جامعه آماري اين تحقيق عبارتست از شركت  
هـا،   نده نبوده و پايـان سـال مـالي آ        زيان  ساخت ساير محصولات كاني غيرفلزي و وسايل نقليه موتوري، كه           

. ها در دسـترس باشـد        براي آن  1387 تا   1378هاي    اسفندماه باشد و اطلاعات مورد نياز اين تحقيق طي سال         
 شـركت در صـنعت وسـايل نقليـه          10 شركت در صنعت ساخت ساير محصولات كاني غيرفلـزي و            13تعداد  

شـايان ذكـر    . انـد   قرار گرفتـه  ها، در مطالعه آماري، مورد بررسي         موتوري، حائز شرايط فوق بودند؛ و تمامي آن       
هاي موجود در اين صنايع و قابـل دسـترس            است كه علت انتخاب دو صنعت مورد اشاره، تعداد بيشتر شركت          

  .  باشد ها طي دوره تحقيق مي بودن اطلاعات مربوط به آن
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  ها  هاي مورد استفاده براي آزمون فرضيه مدل

هـا،   در اين مـدل   . متغيره استفاده شده است     يك و چند   ها، از مدل رگرسيون خطي     به منظور آزمون فرضيه   
هاي حسابداري برگرفته از مدل سود باقيمانـده، بـه     عنوان متغير وابسته و متغير     هزينه حقوق صاحبان سهام به    

شـده طبـق  نتـايج         در هر صنعت، ابتدا سه عامـل ريـسك شـناخته          . باشند هاي مستقل اصلي مي    عنوان متغير  
، به عنوان متغيرهاي كنترلي، ) Fama & French, 1992; Giner&Reverte, 2006(تحقيقات قبلي 

يـك از     در مدل قرار گرفته و سپس، فرضيات تحقيق درباره رابطه ميان هزينه حقـوق صـاحبان سـهام و هـر                    
 : صورت جداگانه و با توجه به مدل زير بررسي شده است متغيرهاي مستقل مربوط، به

)1(  
  :كه در آن

t,0η :   عدد ثابت  

tjBeta   بتاي ديمسون : ,

tjBM   t در سال jنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت: ,

tjSize   tدرسال  j لگاريتم ارزش بازار شركت: ,
k

tjVariables     tسال  در jام شركت k مقدار كمي متغير حسابداري  : ,

مـالي،   اهـرم    عملياتي، متوسط    بدهي    اهرم    دارايي، متوسط  گردش   سود، انحراف    حاشيه   انحراف  {
K}رشد استقراض و انحراف  هزينه  انحراف  ∈ 

هاي مستقل با متغير وابـسته، رابطـه ميـان ايـن              تك متغير  همچنين علاوه بر آزمون جداگانه رابطه تك        
  :جمعي نيز، از طريق رگرسيون زير بررسي گرديده است صورت دسته غيرها با هزينه حقوق صاحبان سهام بهمت

)2(  

  

tj
k

tj
k

ttjttjttjtttj eVariablesBMSizeBetaCofE ,,,4,,3,,2,,1,0, +++++= ηηηηη

tj
k

tj
k

ttjttjttjtttj eVariablesBMSizeBetaCofE ,,,4,,3,,2,,1,0, +++++= ∑ηηηηη
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  گيري متغيرها اندازه

متغيرهاي مورد مطالعه در اين تحقيق، شامل متغير وابسته، متغيرهاي مستقل اصلي و متغيرهاي مـستقل                
  : اند گيري شده كنترل، به شرح زير اندازه

  وابستهمتغير 

با توجه به نتايج تحقيقات مختلف      . باشد  عنوان متغير وابسته اين تحقيق مي       هزينه حقوق صاحبان سهام به    
هاي   پذيرترين روش   عنوان يكي از بهترين و امكان       ، روش گوردن، به   )1386، كردستاني   1388بولو  (شده    انجام

قيق نيز هزينه حقوق صاحبان سهام با توجه        در اين تح  . باشد  محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام در ايران مي       
  : به مدل گوردن، به شرح زير مورد محاسبه قرار گرفته است

) 3     (     

  : كه در آن

eK  :نرخ بازده مورد انتظار سهامداران  

1D  :  سود سهام مورد انتظار سال آتي 

P0
    قيمت سهم در ابتداي سال   :

g : 1387 تا 1382كه بر اساس ميانگين هندسي نرخ رشد فروش طي دوره (نرخ رشد مورد انتظار    
  ). محاسبه شده است

  متغيرهاي مستقل  

م مـالي،   هاي انحراف حاشيه سود، انحراف گردش دارايي، متوسط اهرم بدهي عملياتي، متوسط اهـر               متغير
در زيـر   . باشـند   عنوان شش متغير اصلي اين تحقيـق مـي          انحراف هزينه ناخالص استقراض و انحراف رشد، به       

  : نحوه محاسبه هريك از اين متغيرها تشريح شده است
  

g
P
DKe +=

0

1
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  1انحراف نسبت حاشيه سود

ن تـري  ايـن نـسبت، يكـي از رايـج        . دهـد  ها را نـشان مـي      نسبت حاشيه سود، سودآوري هر ريال از فروش       
  :   شود و نحوه محاسبه آن به صورت زير است ها، در تحقيقات بازار سرمايه محسوب مي نسبت

             

                                                                          ) 4 (   

  :به طوريكه
PMi,t : نسبت حاشيه سود شركتi  در سال t  

 OIi,t :سود عملياتي قبل از كسر ماليات شركتi  در سال t  

 Si,t:فروش شركت i  در سال t  
هـاي يـك دوره چهـار سـاله      ، با اسـتفاده از سـري زمـاني داده       )PMR(      انحراف نسبت حاشيه سود     

هاي دوره   كه براي هريك از سال    اي    گونه  به. ، براي هر شركت در هر سال برآورد شده است         )غلتان(چرخشي  
آمـده،   هاي بدست  سال قبل از آن سال محاسبه شده و انحراف معيار نسبت4تحقيق، نسبت حاشيه سود براي   

  . به عنوان ريسك مربوط به اين متغيرها تلقي گرديده است
  2انحراف نسبت گردش دارايي

شـده را   گرفتهكار به) NOA (3عملياتيهاي   نسبت گردش دارايي، درآمد فروش هر ريال از خالص دارايي         

، در ايجـاد    )NOA(هـاي عمليـاتي      عبارت ديگر، گـردش دارايـي، توانـايي خـالص دارايـي            به. دهد نشان مي 
  : براي محاسبه نسبت گردش دارايي، رابطه زير ارائه شده است. كند گيري مي ها را اندازه فروش
  

                                              
1.Profit margin risk (PMR)  
2.Asset turnover risk (ATR) 
3.Net operating assets (NOA) 
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                                                      )5(   

  : طوريكه به
ATOi,t  :  نسبت گردش دارايي شركتi در سال t   

 Si,t : فروش شركتi در سال t 

 NOAi,t-1 : هاي عملياتي شركت      خالص داراييi    1 در سال-t    هاي عمليـاتي      كه از كسر بدهي

  . آيد  بدست ميt-1ملياتي در سال هاي ع ، از داراييt-1در سال  
هـاي يـك دوره چهـار سـاله           نيز با اسـتفاده از سـري زمـاني داده         ) ATR(  انحراف نسبت گردش دارايي       

  . چرخشي يا غلتان، براي هر شركت در هر سال مورد محاسبه قرار گرفته است
هـاي   بايـست بـدهي    ملياتي، مي هاي ع        همانطور كه در بالا اشاره گرديد، براي محاسبه خالص دارايي         

بنـدي   هاي عمليـاتي، از طبقـه      ها و بدهي   منظور محاسبه دارايي   به. هاي عملياتي كسر شود    عملياتي، از دارايي  
ــد صــورت ــنمن   جدي ــه شــده توســط پ ــنمن             . ، اســتفاده شــده اســت)Penman,2010(هــاي مــالي، ارائ  پ

)Penman, 2010(منظور تحليل  ها بر مبناي سررسيد را به اس نقدينگي، و بدهيها بر اس بندي دارايي ، طبقه
شـده مبتنـي بـر       هـاي مـالي تجديـد ارائـه          حقوق صاحبان سهام، مناسب ندانسته و براي اين هدف، صـورت          

بنـدي   براسـاس ايـن طبقـه     . هاي مالي و عملياتي را پيشنهاد نموده اسـت         هاي مالي و عملياتي و بدهي      دارايي
مــدت و  مــدت، ســاير اســناد دريــافتني كوتــاه هــاي كوتــاه گــذاري  وجــه نقــد، ســرمايهجديــد، اقــلام معــادل

هـاي   با كـسر دارايـي    . شوند هاي مالي شركت تلقي مي     عنوان دارايي  هاي بلندمدت در بدهي، به     گذاري سرمايه
هـاي    شـركت  با توجه به نبود قلم معادل وجه نقد در        . آيد هاي عملياتي بدست مي    ها، دارايي  مالي از كل دارايي   

  .     هاي مالي از جمع سه قلم ديگر مورد اشاره محاسبه گرديده است نمونه، در اين تحقيق، دارايي
هاي مالي شركت، شامل تـسهيلات دريـافتي    ، بدهي)Penman, 2010(      همچنين، بر اساس پنمن 

 ـ    مدت، ساير اسناد پرداختني كوتـاه       هاي بلند  مدت، حصه جاري بدهي     كوتاه مـدت    سهيلات مـالي بلنـد    مـدت، ت
. باشـد  اي و سـهام ممتـاز مـي        هـاي اجـاره    ، بدهي )تسهيلات بانكي، اوراق قرضه پرداختني و اسناد پرداختني       (
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در اين تحقيـق، بـا توجـه بـه     . آيد ها بدست مي هاي مالي از جمع بدهي هاي عملياتي نيز، از كسر بدهي   بدهي
هـاي مـالي از جمـع سـاير اقـلام            هاي نمونـه، بـدهي     ركتاي و سهام ممتاز در ش      هاي اجاره  عدم وجود بدهي  
 . گيري شده است ذكرشده، اندازه

   1متوسط نسبت اهرم بدهي عملياتي

مالي و عمليات،    داده در دوره انجام عمليات است و از تعهدات مالي براي تأمين            بدهي عملياتي، تعهدات رخ   
شده را كاهش داده و بنابراين، بـازده        گرفتهكار اتي به هاي عملي  هاي عملياتي، خالص دارايي    بدهي. باشد جدا مي 

  :باشد گيري اين نسبت به شرح زير مي نحوه اندازه. كند هاي عملياتي را اهرم مي خالص دارايي

                                                        )             6(  

  :به طوريكه
 OLLEVi,t : نسبت اهرم بدهي عملياتي شركتi در سال t  

 OLi,t :    بدهي عملياتي شركتi    در سال t)    صورتي كه در قـسمت قبـل اشـاره گرديـد،            كه به 
  )شود محاسبه مي

 NOAi,t :هاي عملياتي شركت  خالص داراييi در سال t   

هاي يك دوره چهار ساله       گيري از سري زماني داده      ه، با بهر  )OLLR(متوسط نسبت اهرم بدهي عملياتي         
  .گيري شده است چرخشي، براي هر شركت در هر سال اندازه

   2متوسط نسبت اهرم مالي

) NFO(، بوسيله خالص تعهدات مالي      )NOA(هاي عملياتي    اهرم مالي، ميزاني است كه خالص دارايي      
سبت اهرم مالي، همانطور كه در كتب مالي نيز اشاره          ن. مالي شده است    و يا حقوق صاحبان سهام عادي، تأمين      
  : شود گرديده است، به شرح زير محاسبه مي

                                              
1. Operating liability leverage risk (OLLR) 
2 .Financial leverage risk (FLR)  
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                                                                 )7(   

  : به طوريكه
  t در سال iنسبت اهرم مالي شركت  :   

گيـري    كه به همان صورتي كه قبلاً ذكـر شـد، انـدازه            (t در سال    iلي شركت   بدهي ما  :   
  )شود مي

  t در سال iارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت  :   

هاي يك دوره چهار سـاله غلتـان، بـراي هـر              نيز بر اساس سري زماني داده     ) FLR( متوسط اين نسبت    
  .شركت در هر سال محاسبه شده است

  1انحراف نسبت هزينه ناخالص استقراض

اين نسبت بـه شـرح زيـر        . مالي است   ها براي منابع متفاوت تأمين     هزينه استقراض، ميانگين موزون هزينه    
 : شود محاسبه مي

               )             8                                                   (  

  : به طوريكه
          t در سال iنسبت هزينه ناخالص استقراض شركت  : 

  t در سال iهزينه مالي شركت  : 

  t در سال iهاي مالي شركت  بدهي : 

هاي يك دوره چهار سـاله غلتـان، بـراي هـر      ، با توجه به سري زماني داده)GBCR( انحراف اين نسبت       
 .حاسبه شده استشركت در هر سال م

  

                                              
1. Gross borrowing cost risk (GBCR)  
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  1انحراف نسبت رشد

كـار   هـا بـه   ها و گاهي رشد در دارايـي  ها، گاهي رشد در سود اصطلاح رشد، گاهي به معني رشد در فروش     
هـا   در اين تحقيق، از معيار رشـد فـروش        . شود عنوان يك مشخصه مثبت تلقي مي      حال، رشد، به   هر به. رود مي

  :شود گيري مي  اندازهاين نسبت به صورت زير. استفاده شده است

                          )9                                (  

  :  طوريكه به
  t در سال iنسبت رشد شركت  : 

 t در سال iفروش شركت  :  

  t در سال iنسبت گردش دارايي شركت  : 
هاي يك دوره چهار ساله غلتان براي هـر شـركت در              نيز با توجه به سري زماني داده      ) GR(ين انحراف        ا

  .گردد هر سال، محاسبه مي

  متغيرهاي كنترلي

باشند، كه   سه متغير بتا، ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه، به عنوان متغيرهاي كنترلي اين پژوهش مي                
  . ها تشريح شده است گيري آن در زير نحوه اندازه

استفاده شده است كه با دو وقفه و ) Dimson, 1979( در اين تحقيق، از بتاي ديمسون :) BETA(بتا 

  . شود پيشه زماني محاسبه مي
                                   )10(   

                   k = 1 و 2      )                                11          (
    

                                              
1 .Growth risk (GR)  
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 تعداد وقفه و پيشه زمـاني،  t-k ،k بازده بازار در زمان ، t در زمان jبازده سهم  كه در آن، 

. باشـد    مـي  j بتـاي ديمـسون سـهم        ضرايب رگرسـيون تخمينـي و       ) k با وقفه    jبتاي سهم    ( و   

  .  قرار خواهد گرفت-2 و 2 برابر N– و Nاين رابطه، مقادير عبارتي در  به
معادل نسبت ارزش دفتـري سـهام شـركت بـه ارزش بـازار آن در                ) :BM(ارزش دفتري به ارزش بازار      

    . پايان سال است
  معادل لگاريت ) :SIZE(اندازه شركت 

  . باشد  سال ميدر پايان) حاصلضرب قيمت سهام در تعداد سهام( ارزش بازار سهام شركت 

  ها  نتايج آزمون فرضيه

همـساني  . برا استفاده شده است    ها، از آزمون جارك     منظور بررسي نرمال بودن باقيمانده      در اين پژوهش، به   
ها نيز بـا اسـتفاده از دو آزمـون ناهمـساني واريـانس بررسـي گرديـده و در صـورت عـدم همـساني                         واريانس
منظور اطمينـان   هاي دوربين واتسون و ضريب لاگرانژ نيز به  آزمون.  استكار رفته   ها، آزمون وايت به     واريانس

هاي تحقيق، در هريـك از دو صـنعت           در ادامه، نتايج آزمون فرضيه    . ها منظور شده است     از استقلال باقيمانده  
  . گردد مورد مطالعه، ارائه مي

  صنعت ساخت ساير محصولات كاني غيرفلزي

  : توان فرضيه زير را تدوين نمود يره، ميمتغ هاي يك براي هريك از مدل
  "دار وجود دارد ، رابطه معنيkبين هزينه حقوق صاحبان سهام و متغير مستقل "
مـالي، انحـراف     اهرم   عملياتي، متوسط    بدهي    اهرم    دارايي، متوسط  گردش   سود، انحراف    حاشيه   انحراف  {

K}رشد استقراض و انحراف  هزينه   ∈  
صـورت جداگانـه، هزينـه حقـوق          متغيره، حاكي از اين بود كه به        هاي يك  نتايج حاصل از انجام رگرسيون     

باشـد و ميـان هزينـه      دار مي   صاحبان سهام، تنها، با متغير انحراف هزينه ناخالص استقراض داراي رابطه معني           
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زيـر، نتـايج بـرآورد      جـدول   . هده نگرديد حقوق صاحبان سهام با ساير متغيرهاي مستقل، رابطه معناداري مشا         
  : دهد متغيره هزينه حقوق صاحبان سهام با انحراف هزينه ناخالص استقراض را نشان مي رگرسيون مدل يك

   رابطه هزينه حقوق صاحبان سهام و انحراف هزينه ناخالص استقراض ):1( جدول
  

 متغير توضيحي
مقدار 
 ضريب

آماره 
t 

  )tماره آ(داري  معني

 0,220 عرض از مبدا
9,79

0 
0,000 

 -0,005  ناخالص استقراض هزينه انحراف
2,17

2- 
0,033 

  
    Adj (                   0,605( توان تبيين مدل 

  
  F(    38,76آماره (آزمون نيكويي برازش مدل 

  D-w Stat.     (2,061(واتسون - آماره دوربين
   78             ات                          تعداد مشاهد

  F          (                 0,000آماره (داري   معني  

  
 از آنجايي كه از روش گام به گام  براي برازش مدل هـا در نـرم افـزار اسـتفاده شـده اسـت، در تمـامي                           

اند كه در مـدل،      تنها متغيرهايي ذكر شده   پردازد،    هاي رگرسيون مي    هاي ارائه شده كه به ارائه نتايج مدل         نگاره
شود، ضريب متغير توضيحي انحـراف هزينـه ناخـالص            مشاهده مي ) 1(جدولهمانگونه كه در    . اند  معنادار بوده 

هاي حاصل از بـرآورد       بدين ترتيب، با توجه به آماره     . باشد   مي 0,033داري برابر     استقراض منفي و سطح معني    
 درصد، ميان هزينـه حقـوق صـاحبان سـهام و متغيـر انحـراف هزينـه                  95ن  رگرسيون فوق، در سطح اطمينا    
اي ميـان متغيـر وابـسته و سـاير      دار وجود دارد، و همانطور كه ذكر شـد رابطـه     ناخالص استقراض رابطه معني   

  .  متغيرهاي مستقل مشاهده نگرديد

تـوأم، نتـايجي مـشابه بـا        صـورت     بررسي رابطه ميان هزينه حقوق صاحبان سهام با متغيرهاي مستقل بـه              
دار بـا   اي كه در مدل چند متغيره نيز، تنهـا، وجـود رابطـه معنـي            به گونه .  دنبال داشت   متغيره به   هاي يك   مدل

 جـدول لذا نتايج حاصل از مدل رگرسيون مربوط، مشابه بـا           . رسد متغير هزينه ناخالص استقراض به اثبات مي      

  .باشد مي) 1(
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  صنعت وسايل نقليه موتوري 

متغيره در صنعت وسايل نقليه موتوري نشان داد كه در اين صنعت، تنها، ميـان                 هاي يك  زمون رگرسيون آ
نتـايج حاصـل از ايـن       . داري وجـود دارد     هزينه حقوق صاحبان سهام و متغير انحراف حاشيه سود، رابطه معني          

  :باشد زير ميجدولرگرسيون، به شرح 
  و انحراف حاشيه سود رابطه هزينه حقوق صاحبان سهام ): 2(جدول

  
 متغير توضيحي

مقدار 
 ضريب

آماره 
t 

  )tآماره (داري  معني

 0,184 عرض از مبدا
2,57

8 
0,013 

 0,065 به ارزش بازار دفتري  ارزش 
2,87

6 
0,006 

 -0,022   حاشيه سود انحراف
2,42

6- 
0,019 

  
  Adj (                  0,643( توان تبيين مدل 

  
  F(    21,94آماره (آزمون نيكويي برازش مدل 

  D-w Stat.     (1,852(واتسون - آماره دوربين
    60                تعداد مشاهدات                    

  F         (                  0,000آماره (داري   معني  

  

اشـيه سـود، منفـي و سـطح         ، ضـريب متغيـر توضـيحي انحـراف ح         )2(جـدول طبق نتايج بدست آمده در      
دار ميان هزينه حقوق صـاحبان سـهام و انحـراف      بنابراين، تنها، وجود رابطه معني    . باشد   مي 0,019داري    معني

  .  گردد حاشيه سود تأييد مي

بـه صـورتي كـه در       . باشـد  متغيره مـي         نتايج بدست آمده از مدل چندمتغيره، مشابه با نتايج مدل يك          
 حقوق صاحبان سهام با متغيرهاي اصلي به صورت تـؤام، تنهـا، رابطـه معنـادار بـا متغيـر                     آزمون رابطه هزينه  

تأييد اين رابطه نشان داد كه در صنعت وسـايل نقليـه موتـوري، متغيـر     . رسد انحراف حاشيه سود به اثبات مي    
  .  كند گذاران ايفا مي تري در تصميمات سرمايه كننده انحراف حاشيه سود، نقش تعيين
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  زيابي نتايج پژوهشار

دار ميان هزينه حقوق صاحبان سـهام و چهـار متغيـر انحـراف گـردش دارايـي،                    عدم مشاهده رابطه معني   
متوسط اهرم بدهي عملياتي، متوسط اهرم مالي و انحراف رشد، بـر خـلاف نتـايج تحقيقـات گينـر و ريـورت                

)Giner & Reverte, 2006( بريمبل و هاجسون ،)Brimble & Hodgson, 2007(  گبهارت، لـي و ،
گينر و ريـورت  . باشد مي) 1378(و احمدپور ) Gebhardt,Lee and Swaminathan,2001(سوامينسان 

)Giner & Reverte, 2006 (   نشان دادند كه ميان اين چهار متغير و هزينه حقوق صاحبان سـهام رابطـه
حبان سهام و متغير انحراف حاشيه سـود        همچنين، عدم تأييد رابطه ميان هزينه حقوق صا       . دار وجود دارد    معني

در صنعت ساخت ساير محصولات كاني غيرفلزي، و متغير انحراف هزينه ناخالص استقراض در صنعت وسايل 
هاي ريسك، بر خلاف نتايج تحقيق گينـر      نقليه موتوري، و در نتيجه، عدم تلقي اين متغيرها به عنوان محرك           

دار ميـان هزينـه حقـوق     در نهايت، تأييد وجود رابطه معنـي . است) Giner & Reverte, 2006(و ريورت 
صاحبان سهام و متغير انحراف هزينه ناخالص استقراض در صنعت ساخت ساير محصولات كاني غيرفلزي، و                

ــه    ــا يافتـ ــوري، بـ ــه موتـ ــايل نقليـ ــنعت وسـ ــود در صـ ــيه سـ ــراف حاشـ ــورت   انحـ ــر و ريـ ــاي گينـ هـ
)Giner&Reverte,2006 (     البته، . باشد  هاي ريسك سازگار مي     عنوان محرك   آنها به مبني بر منظور نمودن

ها براي دو صنعت به  در ارزيابي نتايج، بايد به اين نكته مهم نيز اذعان نمود كه در اين تحقيق، بررسي فرضيه     
شكل جداگانه انجام شده، و نتايج آن، به طور مشخص، بيشتر با نتايج تحقيقاتي كه در صنايع جداگانه انجـام                    

گيري در مورد تضاد يا توافق نتايج ايـن تحقيـق، بـا تحقيقـات                بنابراين، براي نتيجه  . قابل مقايسه است  شده،  

  .  مورد اشاره، بايد با تأمل و احتياط عمل نمود
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  هاي دو صنعت  مقايسه تطبيقي يافته

ل هـاي تحقيـق، در قالـب يـك مـدل چنـدمتغيره و شـش مـد         همانطور كه در بالا اشاره گرديد، فرضـيه      
هـاي    يافتـه  منظور ترسيم يك تصوير جامع از نتايج فرضيات، مقايسه تطبيقي             به. متغيره آزمون شده است     يك

  :شود بيان مي متغيره  تك آزمون   شش  در ابتدا، نتايج تطبيقي. شود ارائه مي  صنعت  دو 
  متغيره هاي يك مقايسه تطبيقي نتايج حاصل از دو صنعت در مدل): 3(جدول 

  

  
گذاران، در دو صنعت مورد بررسي،       دهد كه اطلاعات تأثيرگذار بر تصميمات سرمايه       وق، نشان مي   نتايج ف 

فلـزي،   اي كه در صنعت ساخت ساير محصولات كاني غير به گونه. تواند به صورت با اهميتي متفاوت باشد     مي
اف حاشيه سـود، نقـش      متغير انحراف هزينه ناخالص استقراض؛ و در صنعت وسايل نقليه موتوري، متغير انحر            

  . ها به عهده دارند گيري اصلي را در تصميم

  نتايج رابطه هزينه حقوق صاحبان سهام با

  ت نام صنع  )فرضيه سوم( متوسط اهرم بدهي عملياتي  )فرضيه دوم( انحراف گردش دارايي  )فرضيه اول( انحراف حاشيه سود

  .t Prob  ضريب   .t Prob  ضريب  .t Prob  ضريب
سايرمحصولات كاني 

-0,001 0,61 0,365 0,912 0,004  غيرفلزي  0,425-  0,672 0,61 0,013-  1,238-  0,221 0,62 

-0,022  نقليه موتوري وسايل  2,426-  0,019 0,64 0,005-  0,970 0,337 0,61 0,024 1,301-  0,199 0,62 

  نتايج رابطه هزينه حقوق صاحبان سهام با

  نام صنعت   )رضيه ششمف( انحراف نسبت رشد  )فرضيه پنجم( انحراف هزينه استقراض  )فرضيه چهارم( متوسط اهرم مالي

  .t Prob  ضريب   .t Prob  ضريب   .t Prob  ضريب
ساير محصولات كاني 

-0,005 0,61 0,074 1,813 0,013  غيرفلزي  2,172-  
0

,033 0,61 0,007 0,138 0,891 0,61 

-0,002 0,63 0,164 1,413 0,033  وسايل نقليه موتوري  0,130-  0,897 0,60 0,029 0,165 0,869 0,60 
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متغيـره را    هـاي يـك     هـاي مـدل    نتايج حاصل از آزمون مدل چندمتغيره نيز، همانطور كه ذكر گرديد، يافته               
  . دهد اي، نتايج مربوط به اين دو صنعت را نشان مي زير، به صورت مقايسهجدول . كند اثبات مي

  ها در مدل چندمتغيره ه تطبيقي يافتهمقايس): 4(جدول
  دار با متغير وابسته   هاي مستقل داراي رابطه معني متغير  نام صنعت

  انحراف هزينه ناخالص استقراض 
ــصولات    داري معني t  ضريب ــاير مح ــاخت س س

  كاني غيرفلزي
0,005- 2,172- 0,033 

  

    Adj (                       0,605(توان تبيين مدل 
 D-w Stat.   (       2,061(واتسون -آماره دوربين

  

 F(         38,76آماره (آزمون نيكويي برازش مدل 
  

  F               (                  0,000آماره (داري  معني
  

  78                                         تعداد مشاهدات 
  

  اشيه سودانحراف ح
  داري معني t  ضريب

  وسايل نقليه موتوري 
0,022- 2,426- 0,019 

  

     Adj (                       0,643(توان تبيين مدل 
 D-w Stat.   (       1,852(واتسون -آماره دوربين

  

 F(        21,937آماره (آزمون نيكويي برازش مدل 
  

  F                      (        0,000آماره (داري  معني
  

  60                                            تعداد مشاهدات
  

هاي نشان داده شده، در صنعت ساخت ساير محصولات كاني غيـر    فوق و با توجه به آماره     جدولبر اساس     
ه سـود،   فلزي، متغير انحراف هزينه ناخالص استقراض؛ و در صنعت وسايل نقليه موتوري، متغير انحراف حاشي              

دار با هزينه حقوق صاحبان سهام هستند، و با توجه به اهميت              درصد، داراي رابطه معني    99در سطح اطمينان    
هـاي اصـلي     بالاي هزينه حقوق صـاحبان سـهام و تلقـي شـدن ايـن هزينـه، بـه عنـوان يكـي از شـاخص                        

غيرهاي مـذكور، بـراي بـازار       هاي ناشي از مت    توان اذعان نمود كه ريسك     گذاران، مي  هاي سرمايه  گيري تصميم
  . داراي اهميت است

  گيري نتيجه

كننده ريسك، رابطه ميـان ارقـام حـسابداري و     در اين تحقيق، به منظور كسب شناخت بيشتر عوامل تعيين           
هـاي داراي     مطالعه اين رابطه در دو صنعت متفاوت، امكان شناخت ريـسك          . ريسك، مورد بررسي قرار گرفت    

نتـايج تحقيـق نـشان داد كـه در صـنعت سـاخت سـاير                . ريك از صنايع را مقـدور سـاخت       اثر با اهميت در ه    
محصولات كاني غيرفلزي متغير انحراف هزينه ناخالص استقراض، و در صنعت وسايل نقليه موتـوري متغيـر                 

فيد تر اين تحقيق، تأييد م نتيجه مهم. گذاران دارند تري در تصميمات سرمايه انحراف حاشيه سود، نقش پررنگ
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هـا بـه عنـوان منـابع ريـسك            هاي مالي در تعيين ريسك و انعكـاس آن          بودن اطلاعات حسابداري و صورت    
  . باشد مي

دهد كه صرف ريسك مرتبط با متغيرهاي حسابداري در صنايع مختلف، متفاوت است   اين نتايج نشان مي
عمومي، از مدل هـاي خـاص هـر    و سرمايه گذاران و پژوهشگران بهتر است به جاي اتكا به نتايج مدل هاي      

  . صنعت استفاده كنند

  ات حاصل از پژوهش پيشنهاد

  :  شود حاصل از پژوهش حاضر، پيشنهادهايي به شرح زير ارائه ميبا توجه به نتايج 

طبق نتايج اين تحقيق، دو متغير انحراف هزينه ناخالص استقراض و انحراف حاشيه سود بـا هزينـه     .1
شـود در محاسـبه هزينـه        بنابراين، پيشنهاد مي  . دار هستند  رابطه معني حقوق صاحبان سهام، داراي     

دهنـده آن    كه هزينه حقوق صاحبان سهام نيز يكي از اجزاي تـشكيل           -سرمايه واحدهاي اقتصادي  
 .  در كنار عوامل مختلف مؤثر بر هزينه سرمايه، اين متغيرها نيز مورد توجه قرار گيرند-است

گذاران، در تصميمات خود،  فقط به برخـي          دهد سرمايه  حاضر نشان مي  گونه كه نتايج تحقيق      همان .2
شود سازمان بورس    لذا، پيشنهاد مي  . كنند از عوامل ريسك مبتني بر متغيرهاي حسابداري توجه مي        

هـاي    و اوراق بهادار، به منظور حفظ منافع عموم و حقوق سهامداران جـزء، بررسـي جـامع ريـسك                  
هـا   منظور انعكاس اين ريـسك  ر دستور كار خود قرار داده و الزاماتي را بهموجود در بازار سرمايه را د 

 . هاي سالانه، به بازار ارائه نمايد در گزارش

دار ميان متغيرهاي مبين ريسك و هزينه حقوق صاحبان سهام، نشان از نقش اين      وجود رابطه معني   .3
هـاي حـسابداري      كننـدگان اسـتاندارد     بنابراين، به تـدوين   . گذاران دارد   ها در تصميمات سرمايه     متغير

منظور الزامي نمـودن گـزارش برخـي اطلاعـات مـرتبط بـا        هاي لازم به شود، راهنمايي پيشنهاد مي 
  . عوامل ريسك را ارائه دهد
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   آتيهايتوصيه براي پژوهش

 با توجه به نتايج تحقيق و سؤالاتي كه طي انجام آن براي محقق مطرح شد، جهت تكميل اين تحقيق و                   
  :شود   ارائه ميزيرات پيشنهاد، تحقيق اين مرتبط با يها انجام تحقيقات بيشتر در حوزه

 )بتا(مطالعه ديگر عوامل مبين ريسك جايگزين ريسك سيستماتيك  .1

هـاي پذيرفتـه شـده در         شـركت   و بازده سهام   هاي حسابداري مبين ريسك     بررسي رابطه بين متغير    .2
 .بورس اوراق بهادار تهران

  . ه هزينه حقوق صاحبان سهام و متغيرهاي مبين ريسك در صنايع ديگربررسي رابط .3

 .منظور تقويت مدل هاي حسابداري و اقتصادي، به توسعه تحقيق حاضر و افزودن متغير .4

 ).  ريسك بازار(رابطه متغيرهاي مورد بررسي با بتا  .5
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