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چکیده
کند؛ لـذا امکـان   هاي انتخابی شرکت، تغییر میها و خط مشیرویهاز آنجایی که کیفیت اقلام تعهدي با توجه به

تواند منجر بـه افـزایش ریسـک غیرسیسـتماتیک شـرکت گـردد.       استفاده از آن در مدیریت سود وجود دارد و و می
پـردازد. در ایـن پـژوهش    مـی پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدي و ریسـک غیرسیسـتماتیک  

آوري و جمـع 1390تـا  1386هـاي  بـورس اوراق بهـادار تهـران طـی سـال     پذیرفتـه شـده در  شرکت 91هايداده
گیـري کیفیـت   براي اندازه.هاي پژوهش با استفاده از تحلیل ضرایب رگرسیون مورد بررسی قرار گرفته استفرضیه

اقلام تعهدي از سه معیار توانایی اقلام تعهدي، محتواي اطلاعاتی اقـلام تعهـدي و میـزان اقـلام تعهـدي اختیـاري       
براساس مدل فاما و فـرنچ و مـدل   استفاده شده است. همچنین تأثیر کیفیت اقلام تعهدي بر ریسک غیرسیستماتیک

دهـد  گیري شده و مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج پژوهش نشـان مـی  ندازهاي اهاي سرمایهگذاري داراییقیمت
اقلام تعهدي اختیاري، توانایی اقلام تعهدي و محتواي اطلاعاتی اقـلام تعهـدي بـا ریسـک غیرسیسـتماتیک رابطـه       

مستقیم و معنادار دارد. 
انـایی اقــلام تعهـدي، ریســک   کیفیـت اقــلام تعهـدي، محتـواي اطلاعــاتی اقـلام تعهــدي، تو    :هـاي کلیــدي واژه

.غیرسیستماتیک
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مقدمه
نمـاگري عنـوان به توانمیتعهدياقلاماز کیفیت

.کرداستفادهمالیگزارشگريکیفیتسنجشبراي
ــلام ــدياق ــهتعه ــوانب ــاوتعن ــانتف ــود می س
اسـت. از  شدهتعریفنقديهايو جریانحسابداري

توانرا میتعهدياقلامکیفیتگذاران، سرمایهدیدگاه
نقـدي هايجریانبا میزانسود شرکتنزدیکیدرجه

پـایین،  تعهـدي اقـلام کیفیت. کردتعریفایجاد شده
دادهرا کـاهش نقديهايسود با جریاننزدیکیمیزان

گــذار در ارتبــاطســرمایهریســکافــزایشو موجــب
خـاص هـاي شرکتیادر مورد شرکتگیريباتصمیم

. یکــی از اطلاعــات مــورد نیــاز    ]38[گــرددمــی
گذاري است.گذاران، میزان ریسک سرمایهسرمایه

توان احتمال تفاوت بین بـازده واقعـی و   ریسک را می
. ]27[بازده مورد انتظار تعریف کرد

و اختیـاري تعهدياقلامدو دستهبهيتعهداقلام
اقـلام :شـوند مـی تقسـیم غیراختیـاري تعهـدي اقلام

هسـتند کـه  تعهدياز اقلامآن دستهاختیاريتعهدي
تغییـر  واحـد تجـاري  مـدیریت در نتیجه تصـمیمات 

هـا و  تأثیر رویهتحتکنند. به بیان دیگر این اقلام،می
(مبتنــی بــر اســتانداردهايانتخــابیهــايمشــیخــط

اختیار مدیریتهرچه. قرار دارندشرکتحسابداري)
داشـته تعهـدي اقـلام کـاري دستبرايبیشتريعمل

متـأثر کـردن  هـا بـراي  از آنکارگیريبهباشد، امکان
استهلاك، درآمد حاصل از هزینه.یابدمیسود افزایش

ــانگــذاريســرمایه از فــروشناشــیهــا، ســود و زی
و کسـر اوراق صـرف و اسـتهلاك ثابـت هـاي دارایی
.باشدمیاختیاريتعهدياز اقلامهایینمونهقرضه

بـر مبنـاي  غیراختیـاري تعهـدي اقلامکه،در حالی
اقـلام شـوند؛ مـی حسابداري شناسـایی استانداردهاي

هـا و  مقـررات، سـازمان  واسطهبهغیراختیاريتعهدي

از ایـن رو ،  .گردنـد مـی محدودخارجیدیگر عوامل
ــایی دســتکاري اقــلام تعهــدي   مــدیریت چنــدان توان

ــدارد ــاري را ن ــا.غیراختی ــلامام ــاريتعهــدياق اختی
باشـند  مـدیریت طلبانـه فرصـت  رفتارتواند نتیجهمی

. بهبود افشا و کیفیت گزارشگري مالی، عـدم  ]31،45[
هاي قیمـت  تقارن اطلاعاتی در مورد عملکرد و نوسان

. افـزایش  ]42[دهـد کـاهش مـی  هـا را  سهام شـرکت 
هاي بازده سهام به احتمال زیاد منجر به افزایش نوسان

ایسـلی و  . ]46[ها خواهـد شـد  هزینه سرمایه شرکت
ثابت کردند که کیفیت گزارشگري مالی ]35[اوهاري

تواند ریسک اطلاعاتی و ریسک غیرسیستماتیک و می
ــ ــد  ههزین ــرار ده ــاثیر ق ــت ت ــرمایه را تح ــود .س س

اري و اجزاي مربوط به آن از جملـه اطلاعـاتی   حسابد
ري بـراي  گی ـشوند که در هنگـام تصـمیم  محسوب می

هـا مـورد اسـتفاده قـرار     گذاري، توسط شرکتسرمایه
گیرند. این رقم بر مبناي ارقـام تعهـدي محاسـبه و    می

لزومـاً شناسـایی   شود. در مبنـاي تعهـدي  شناسایی می
و پرداخت وجـه  ها همراه با دریافتدرآمدها و هزینه

هـا و  بینـی از پـیش نقد نبوده و در محاسبه سـود نیـز   
ــی  ــتفاده م ــا اس ــودبرآورده ــدیران .]9[ش ــابراین م بن

ها و برآوردها، اقدام به بینیتوانند با استفاده از پیشمی
مدیریت سود نمایند، تا به اهداف خـاص خـود مثـل    
ابقاء در شرکت، دریافت پاداش، افزایش بـازده سـهام   
شرکت و غیره برسند. تحت چنین شـرایطی ضـروري   

هاي مـالی؛ بـالاخص   کنندگان از صورتفادهاست است
گیـري نسـبت بـه    هنگـام تصـمیم  گـذاران، در سرمایه
هاي دیگر عـلاوه بـر کمیـت    گذاري در شرکتسرمایه
هـا نیـز   به عامل مهم مدیریت سود ایـن شـرکت  سود 

بازدهی را توجه داشته باشند، تا بدین ترتیب بیشترین 
گذاري خود داشـته  همراه با کمترین ریسک از سرمایه

باشند. این امر در نهایت سبب تخصیص بهینـه منـابع   



35/یستماتیک سیرغبررسی ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدي و ریسک 
شده و رشد اقتصادي جامعه را به دنبال خواهد داشت

بـه بررسـی   ]14[زاده و ظـاهري در ایران رضـا . ]16[
رابطه اقلام تعهـدي اختیـاري و ریسـک سیسـتماتیک     

خـارجی عوامـل بـه تماتیکسیس ـپرداختنـد. ریسـک  
بـا عوامـل  غیرسیستماتیکشود؛ اما ریسکمیمربوط
اقـلام دارد. از آنجایی که کیفیتارتباطشرکتداخل

باشد، و همچنـین از  میداخلینیز جزء عواملتعهدي
اقــلام تعهــدي آنجــایی کــه در ایــران بــه رابطــه بــین

کمتر پرداخته شـده سیستماتیک اختیاري و ریسک غیر
این پرسش مورد بررسـی قـرار   پژوهشاست؛ در این

و ریسـک تعهـدي اقـلام کیفیـت بینآیاگیرد، کهمی
هسـتند داخلـی هر دو جزء عواملکهغیرسیستماتیک

وجود دارد؟ارتباط

پژوهشیشینهپو مبانی نظري 
تعهدياقلامکلدرتغییر

برايايسادهشیوهتعهدي،اقلامکلدرتغییر
بیان]51[وینسنتواست. شیپرسودکیفیتسنجش

دستکاريتعهدياقلامازبخشیکهمادامی کنند،می
اقلامکلدرتغییرتغییر نکند؛زمانطولدرونشود

نمودهگیرياندازهرامدیریتهايدستکاريتعهدي،
دهد. به میارائهسودکیفیتازمعکوسو معیاري

اقلام تعهديکلدرتغییرکهاندازههردیگر،عبارت
وبودهبیشترمدیریتدستکارياحتمالباشد،بیشتر

.بودکمتر خواهدسودکیفیتنتیجه،در

تعهدياقلامکیفیت
نقدهايجریانبهتعهديتبدیل اقلاممیزانبه

. این]38[شودتعهدي گفته میاقلامآتی، کیفیت
در پژوهشگرانازبسیاريتوسطسود،کیفیتمعیار

جریانسود،بینارتباطازبرگرفتهمعیارهايسرفصل
واست. فرانسیسشدهگنجاندهتعهدياقلامونقد

جملهازمعیار،اینکهکنندمیبیان]37[همکاران
. ]38[استهاي حسابداريدادهبرمبتنیمعیارهاي
سرفصلدررامعیارایننیز]35[همکارانودچو

سودزمانیسرياز خصوصیاتحاصلمعیارهاي
بانزدیکیارتباطتعهدياقلاماند. کیفیتدادهجاي

ازبسیاريکهايگونهدارد؛ بههموارسازي سود
اقلامکیفیتسنجشجهتشدهاستفادههايمدل

موردنیزسودهموارسازيگیرياندازهتعهدي، براي
در ادبیاتشدهاستفادههايمدل.گیردمیقراراستفاده
اند.متنوعبسیارتعهدياقلامکیفیتسنجشجهت

داد. جايکلیدستهدر دوتوانمیراهامدلاین
واختیاريتعهدياقلامبهتعهدياقلاماول،دستهدر

فرضهااین مدلشوند. درمیتقسیمغیراختیاري
ثابتزمانطولدر غیراختیاريتعهدياقلامشودمی

گیرند. نمیقراردستکاري مدیریتمعرضدروبوده
برخیازاستفادهباتوانمیرااقلاماینضمناً
وشیپر.]35[نمودبینیپیشحسابداريمتغیرهاي
اقلاممستقیمبرآوردرارویکرداین]51[وینسنت
حسابداريبنیاديمتغیرهايازبا استفادهاختیاريتعهدي

(خطاي خطاجزءرویکرد،ایندر.اندنهادهنام
برخی(یاتعهدياقلاممجموعبینی) رگرسیونپیش

حسابداري،روي متغیرهايخاص) برتعهدياقلاماز
معکوسمعیاريعنوانبهوبودهسودمدیریتبیانگر

مقایسهدرمعیاراین.شودمیسود قلمدادکیفیتاز
بهدورهتغییراتتعهدي،اقلامکلدرتغییرمعیاربا

فرضودانستهمجازراحسابداريمتغیرهايدوره در
دستکاريخودخوديبهمتغیرهااینکهکندمی

.]51[شوندنمی
ریسک

یکی از موضوعات مهم در زمینه مدیریت ریسک 
باشد. توجه به عامل ریسک گذاري میمالی و سرمایه
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هاي مختلف عملکرد شرکت از و تاثیر آن بر جنبه

دیرباز مورد توجه بوده است. یکی از عوامل موثر بر 
باشد. سهامداران وها، ریسک میبازده دارایی

گذاران نیاز دارند تا میزان حساسیت سهام سرمایه
هاي مالی خود نسبت به ریسک را بررسی دارایی

کاربرد ها شکنند. رابطه ریسک و بازدهی در پژوه
طور گسترده توسطفراوان دارد و مدلی که به
گذاري قیمتگیرد، مدلپژوهشگران مورد استفاده قرار می

مدل ریسک به اي نام دارد. در این هاي سرمایهدارایی
تقسیم سیستماتیک دو بخش سیستماتیک و غیر

عملکرد یک گردد. ریسک سیستماتیک چگونگیمی
دهد. به عبارتی نشان میسهام نسبت به سهام بازار را 

سیستماتیک یا دارایی به ریسک دیگر بازده مورد انتظار
سیستماتیک به شرایط غیربتا بستگی دارد و ریسک

.]16[خاص هر شرکت بستگی دارد
احتمال ست از اریسک در زبان عرف عبارت

رد وقوع خطري که به علت عدم اطمینان در مو
هر قدر این عدم .آیداي در آینده پیش میحادثه

شود که ریسک اطمینان بیشتر باشد، اصطلاحاً گفته می
تعریف . دیدگاه دیگري در خصوص]10[زیادتر است

هاریسک وجود دارد که تنها به جنبه منفی نوسان
توجه دارد. هیوب، ریسک را احتمال کاهش درآمد یا 

بنابراین . ]43[کنداز دست دادن سرمایه تعریف می
کرد:توان دو دیدگاه ارائه براي تعریف ریسک می

احتمالی : ریسک به عنوان هرگونه نوساندیدگاه اول
بازدهی اقتصادي در آینده.

احتمالی منفی دیدگاه دوم: ریسک به عنوان نوسان
(ریسک نامطلوب).بازدهی اقتصادي در آینده

فرامدرن بر اساس این دو دیدگاه، دو نظریه مدرن و
نظریه مدرن پرتفوي به . پرتفوي شکل گرفته است

سنجش ریسک از دیدگاه اول و نظریه فرامدرن 

پرتفوي به سنجش و ارزیابی ریسک از دیدگاه دوم
پردازد.(ریسک نامطلوب) می

سیستماتیکسک سیستماتیک و ریسک غیرری
که گذاري، منابع ریسک راگران مدرن سرمایهتحلیل

دسته شود، به دوباعث تغییر و پراکندگی در بازده می
کنند:تقسیم می

،دارندکه ماهیتاً وجودهستند هایی ریسکدسته اول 
و ؛از قبیل ریسک بازار یا ریسک نوسان نرخ بهره

که براي اوراق خاصی هستند ی هایریسکدسته دوم
از قبیل ریسک مالی و ریسک تجاري.،وجود دارد

یک راه منطقی براي تقسیم ریسک کلی به اجزاء آن، 
(بازار) و اجزاء خاص (اوراق تمایز میان اجزاء کلی
نوع ریسک گران مدرن این دو خاص) است. تحلیل

را ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک
.گویندمی

مطابق تعریف ریسک، ریسک غیرسیستماتیک آن 
قسمت از تغییرات در بازده اوراق بهادار است که 
ارتباطی با تغییرپذیري کل بازار ندارد. این نوع 
ریسک منحصر به اوراق بهادار خاصی است و به 
عواملی همچون ریسک تجاري، ریسک مالی و 

. گرچه تمام اوراق ]16[ریسک نقدینگی بستگی دارد
توانند داراي ریسک غیرسیستماتیک باشند ادار میبه

شود ولی این ریسک معمولاً به سهام عادي مربوط می
گذاري در اوراق توان با تنوع بخشیدن به سرمایهو می

بهادار، آن را کاهش داد. ریسک سیستماتیک که تحت 
ناپذیر ی همچون ریسک بازار یا ریسک کاهشعناوین

باشد مت از کل ریسک میشود، آن قسهم شناخته می
توان آن را حذف که تابع عوامل بازار است و نمی

کرد. این ریسک شامل ریسک نرخ بهره، بازار و تورم 
بوده و زائیده تغییرات اقتصادي، سیاسی، اجتماعی و 
محیطی بازار سرمایه است و براي سهام مختلف 
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اگر بازار سهام افت . ]17[روندي تقریباً یکسان دارد

دهد ها را تحت تأثیر قرار میته باشد بیشتر سهامداش
و بالعکس. بنابراین تمامی اوراق بهادار (اعم از اوراق 
قرضه و سهام) تا حدودي از ریسک سیستماتیک

برخوردار هستند.
اقلام تعهدي اختیاري و ریسک غیر سیستماتیک

بهبود افشاها و کیفیت گزارشگري مالی، عدم 
هاي نوسانمورد عملکرد شرکت وتقارن اطلاعاتی در 

دهد. فرانسیس و همکاران قیمت سهام را کاهش می
گیري ریسک از کیفیت اقلام تعهدي براي اندازه]38[

ها نشان دادند که کیفیت اطلاعاتی استفاده کردند. آن
باشداقلام تعهدي با بازده مورد انتظار داراي رابطه می

کیفیت کاهش]48[اوهاريپژوهش. طبق ]38[
ریسکبا روند افزایشی درگزارشگري مالی

.]48[سهام رابطه داردغیرسیستماتیک 
فرض کردند که عدم ]47[پاستور و ورونسی 

قطعیت قابل توجهی در مورد میانگین سودآوري 
هاي بازده سهام را تحت تاثیر قرار شرکت که نوسان

دهد، وجود دارد. هرچه کیفیت گزارشگري مالی می
تر باشد، این احتمال وجود دارد که عدم ضعیف

قطعیت در مورد سودآوري آینده شرکت بالا باشد. 
فرضیه با این]47[بنابراین مدل پاستور و ورونسی

باشد که کیفیت اطلاعات ضعیف با ریسک سازگار می
غیرسیستماتیک رابطه دارد.

]32[پژوهشی که اخیرا توسط چن و همکاران
هاي رابطهرغم وجودداد که علینشان صورت گرفت، 

گزارشگري عکس بین ریسک غیرسیستماتیک و کیفیت
مالی، رابطه بین کیفیت گزارشگري مالی و ریسک 

.باشدغیرسیستماتیک قوي می
برخی از پژوهشگران رابطه بین ریسک و اقلام 
تعهدي اختیاري را مورد بررسی قرار دادند. براي مثال 

به بررسی تاثیر اقلام تعهدي ]53[یاسودا و همکاران 
ها با اند. آنهاي ژاپن پرداختهاختیاري و ریسک بانک

استفاده از مدل جونز دریافتند که اقلام تعهدي 
ها رابطه منفی و معنادار دارد. اختیاري با ریسک بانک

ها حاکی از این موضوع است هاي آندر واقع یافته
لاي گزارش شده د سود باانگذاران نتوانستهکه سرمایه

ها را به درستی تفسیر نمایند. شوبیدا و توسط بانک
هاي اردنی به این با بررسی شرکت]52[همکاران 

نتیجه رسیدند که اقلام تعهدي اختیاري با ریسک 
ايها شیوهباشد. آنسیستماتیک داراي رابطه مثبت می

کردند، ارایهغیرسیستماتیکدر مورد ریسکرفتاري
بر غیرسیستماتیکریسکاثر منفیکهوممفهاینبا

. خرد استگرانمعاملهناشی از وجودآتیبازدهروي
گرانمعاملهسهمدادند کهگران نشاناین پژوهش

زیاددارند،بالاییریسکدهایی کهواحسهامدرخرد
خرد گرانمعاملهبیانگر ترجیحطور ضمنیاست و به

دنبالبهکهرفتارهاییچنین.باشدمیقماربهنسبت
شود میجاريبالارفتن قیمتهستند، موجبریسک

گذاران را به دنبال خواهد سرمایهبازدهکاهشنهایتاًو
داشت.

مطالعاتهايیافتهبا تلخیص]36[فاما و فرنچ
فاما مقطعیرگرسیونروشو با اتکا بهپیشینتجربی

شرکت، بتا، اندازهمتغیرهايبینو مکبث، رابطه
درانتظار سهامموردبا بازدهقیمتسود بهنسبت

اینبهوقرار دادهمطالعهموردراآمریکابازار سرمایه
قدرت) بتا(سیستماتیکریسکرسیدند کهنتیجه
مورددورهدر طولسهامبازدههايکلیه نوسانتبیین

متغیرهايو از بینرا ندارد) 1963-1990(مطالعه
قیمتبهارزش دفترينسبت«دو متغیرمورد بررسی، 

میانگیناختلافبهتر قادرند»شرکتاندازه«و »بازار
کنند.تشریحراسهامبازده
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به بررسی رابطه بین ]50[سیرینا و اندرانیاس

کیفیت گزارشگري مالی و ریسک اطلاعاتی پرداختند. 
ها به این نتیجه رسیدند که کیفیت گزارشگري آن

با ریسک اطلاعاتی بالا رابطه مستقیم و مالی پایین 
معنادار دارد.

به بررسی کیفیت اقلام ]46[موزلی و دیگران
اند و نشان دادند تعهدي و کیفیت افشاء پرداخته

چگونه این دو متغیر براي توضیح تغییرات سري 
ها، جانشین یا مکمل یکدیگر زمانی در بازده پرتفوي

شوند.می
بینرابطهبررسیبه]49[و ونکاتاچلمرج گوپال

غیرسیستماتیکو ریسکمالیگزاشگريکیفیت
سود با پرداختند و دریافتند که پایین آمدن کیفیت

زمانیيدر بازهغیرسیستماتیکریسکافزایش
دارد.رابطه2001-1962

به بررسی رابطه تاثیر توانایی ]5[پیري و همکاران 
مدیریت بر کیفیت گزارشگري مالی در طول چرخه 

ساله 10ها با بررسی ها پرداختند. آنعمر شرکت
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

مدیریت به این نتیجه رسیدند، که در دوره رشد توانایی
د.باشبر روي کیفیت گزارشگري مالی مستقیم می

به بررسی رابطه بین ]6[حساس یگانه و همکاران
حاکمیت شرکتی و کیفیت اقلام تعهدي پرداختند. 

1382هاي شرکت طی سال120ها با بررسی آن
اختار مالکیت با به این نتیجه رسیدند که س1388الی 

اختیاري رابطه مستقیم و معنادار و اقلام تعهدي غیر
معکوس دارد.با اقلام تعهدي اختیار رابطه 

به بررسی رابطه بین ]2[رودخانیاحمدپور و قلعه
هاي ی قیمت در شرکتکیفیت اقلام تعهدي با همزمان

. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندپذیرفته

دهد که بین کیفیت اقلام نتایج پژوهش نشان می
وجود تعهدي غیراختیاري با همزمانی قیمت رابطه

کیفیت اقلام تعهدي اختیاري با ندارد، ولی بین
دار و مستقیم وجود دارد.معنیهمزمانی قیمت رابطه

به بررسی تاثیر اقلام ]14[رضازاده و ظاهري
ها تعهدي اختیاري و ریسک سیستماتیک پرداختند. آن

به این نتیجه رسیدند که اقلام تعهدي اختیاري با 
ریسک سیستماتیک و ریسک ناتوانی مالی شرکت 

بطه دارد.را
از سودکیفیتبینرابطه]20[و همکارانقائمی

با بازدهآندهندهتشکیلو اجزايتعهدياقلامطریق
بهادار اوراقرا در بورسسهامغیرعاديوعادي
شاملبررسینمونه. قرار دادندمورد بررسیتهران
بوده1384الی1377دوره زمانیطیدرشرکت136
اجزايبهتعهديپژوهش، اقلامدر این . است

نتایج نشان. شدندتفکیکو غیراختیارياختیاري
تأثیر میزانها، تحتشرکتسهامدهد که بازدهمی

گیرد.قرار میآنبهمربوطو اجزايتعهدياقلام
کیفیتبینرابطهبررسیبه]1[احمدپور و عجم

هايدر شرکتاطلاعاتیو عدم تقارنتعهدياقلام
در این. پرداختندتهراندر بورسشدهپذیرفته
برآورديسودمورد اعلان346تعداد پژوهش
مورد 1381-1387هايسالها در طولشرکت

ها از به منظور آزمون فرضیه. بررسی قرار گرفتند
tهاي ضریب همبستگی پیرسون و آزمون روش

دهد نتایج پژوهش نشان می. زوجی بهره گرفته شد
هاي پذیرفته شده دراقلام تعهدي شرکتکیفیت 

داري بر میزان بورس اوراق بهادار تهران، تأثیر معنی
عدم تقارن اطلاعاتی ندارد.

به بررسی تأثیر ریسک ]19[شکنفروغی و نعل
غیرسیستماتیک بر بازده سهام پرداختند. در این 
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هاي گذاري داراییپژوهش با توجه به مدل قیمت

کلی دارایی به دو بخش ریسک اي، ریسکسرمایه
بازار یا ریسک سیستماتیک و ریسک شرکتی یا 

مطابق با این مدل، . ریسک غیرسیستماتیک تقسیم شد
گذاري قیمتهاي سهامتنها ریسک سیستماتیک در بازده

سازي شود و ریسک غیرسیستماتیک از طریق تنوعمی
ن گذاراسرمایهمطالعات بعدي نشان داد. روداز بین می

دهند و لذا در هاي متنوع تشکیل نمیپرتفوي
غیرسیستماتیک گذاري سهام باید به عامل ریسکارزش

همچنین عوامل تأثیرگذار بر . شرکت توجه شود
ریسک غیرسیستماتیک شامل مالکیت نهادي، تمرکز 

گیرند.شرکت و اهرم نیز باید مورد توجه قرار 

فرضیه پژوهش
بهبود افشا و کیفیت گزارشگري مالی، عدم تقارن 

هاي اطلاعاتی در مورد عملکرد شرکت و نوسان
هاي دهد. کاهش در نوسانقیمت سهام را کاهش می

بازده سهام منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و از 
ایسلی و گردد. این رو کاهش هزینه سرمایه می

گري مالی ثابت کردند که کیفیت گزارش]35[اوهاري
تواند ریسک اطلاعاتی و ریسک غیرسیستماتیک و می

. فرانسیس و سرمایه را تحت تاثیر قرار دهدهزینه
از کیفیت اقلام تعهدي براي ]38[همکاران

ها گیري ریسک اطلاعاتی استفاده کردند. آناندازه
نشان دادند که کیفیت اقلام تعهدي با بازده مورد

اوهاريپژوهشباشد. طبق انتظار داراي رابطه می
با روند افزایشی کیفیت گزارشگري مالیکاهش]48[

سهام رابطه دارد.ریسک غیرسیستماتیک در
با توجه به مباحث مطرح شده در ادبیات، فرضیه 

گردد:پژوهش به صورت زیر تبیین می

و ریسککیفیت اقلام تعهديبین فرضیه: 
وجود دارد.معناداريارتباطغیرسیستماتیک 

پژوهشروش
همبستگی و تحلیل ـ این پژوهش از نوع توصیفی

باشد و ن بوده و از لحاظ هدف کاربردي میرگرسیو
ایج در بازار سرمایه انجام یري این نتکارگبهبا هدف 

ها از هاي مورد نیاز براي آزمون فرضیهدادهگیرد.می
هاي مالی نمونه نرم افزار رهاورد نوین و صورت

انتخابی استخراج و براي تحلیل اطلاعات از 
استفاده شده Eviews7وspss19افزارهاي آماري نرم

است.
جامعه و نمونه آماري

هاي پذیرفته شده قلمرو مکانی پژوهش، شرکت
در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آن 

باشد. در این پژوهش می1390تا 1386ي هاسال
براي انتخاب نمونه آماري از روش حذفی استفاده 

هایی شود. به منظور انتخاب نمونه آماري، شرکتیم
ي هاي زیر بودند به عنوان نمونهکه داراي ویژگی
قیه حذف شدند:آماري انتخاب و ب

هاي فعال، در نظر گرفتن شرکتبه منظورالف) 
تهران در بورس1385هایی که قبل از سال شرکت

هاي ها در طی سالپذیرفته شده و معاملات آن
(طول وقفه کمتر در بورس فعال باشد1390-1386

از سه ماه باشد)، انتخاب شدند. 
ز اب) به منظور امکان مقایسه و براي جلوگیري 

29هاي نمونه منتهی به ناهمگونی، سال مالی شرکت
1386-1390يهاسالاسفندماه باشد و نباید در فاصله 

تغییر سال مالی داده باشند.
هاي توضیحی همراه ي مالی و یادداشتهاصورتج) 
قابل دسترس باشد. هاآن
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ها، بانکبورسی،صنایع"به متعلقبرگزیدهشرکتد)

سایر"،"پولینهادهايسایرواعتباريمؤسسات
و "مالیهايگذاريسرمایه"، "مالیهايگريواسطه

.باشد"ايچندرشتههايشرکت"

یرهامتغتعریف عملیاتی 
گیري کیفیت اقلام تعهديي اندازههاشاخص

براي اندازه گیري کیفیت اقلام تعهدي از سه شـاخص  
:شودیمزیر استفاده 

هاي یانجربینی براي پیشدي الف) توانایی اقلام تعه
به منظور محاسبه توانایی اقلام تعهدي : نقدي عملیاتی

توان از یمهاي نقدي عملیاتی یانجربینی براي پیش
اقلام (رگرسیون خطی چندگانه که متغیر مستقل

هاي نقدي یان(جررا با متغیر وابسته) تعهدي
دهد، استفاده کرد. این رگرسیون یمارتباط ) عملیاتی

: باشدیم) 1(رابطهورته صب
CFOt+1= β0+β1ACRt)1رابطه ( +β2 ACRt-1

+… + ei

:که در آن
CFOt+1سال: جریان وجوه نقد عملیاتی درt+1،
:ACRtسالاقلام تعهدي عملیاتی درt،

:ACRt-1سالاقلام تعهدي عملیاتی درt-1،
β1 وβ2 وβ0ضرایب مدل وei  خطا

استاندارد کردن اعداد و ارقام و سـهولت  به منظور 
هـاي اول دوره  یـی دارادو طرف معادله بـر  ،محاسبات

:شودیمتقسیم 

(CFOt+1/At)=β0+β1(ACRt/At-1)+β2

(ACRt+1/At-2)  +… + ei

)2رابطه (
زیـر محاسـبه   بـه صـورت  اقلام تعهدي عملیـاتی  

:گرددیم

ACR = EARN – CFO  + DEP

آنکه در

اقلام تعهدي عملیاتی، : ACR

سودعملیاتی، :EARN

جریان نقدعملیاتی، :CFO

استهلاك :DEP

) براساس مقاطع و 1()، رابطهR2(ضریب تعیین
ها، به عنوان شاخص توانایی اقلام سري زمانی شرکت
اي نقدي عملیاتی در هیانجربینی تعهدي براي پیش

.]2[شودنظر گرفته می
): اختیاري(غیرعاديب) اقلام تعهدي 

اقلام تعهدي اختیاري اقلامی هستند که مدیریت 
اعمال کند. این هاآنیی بر روي هاکنترلتواند یم

زیانی قابل و اي و سوداقلام از دو طریق ترازنامه
در این پژوهش اقلام تعهدي عملیاتی . محاسبه هستند

) برآورد 3(به صورت سود و زیانی و به شرح رابطه
گردند:می

TAi,t)3رابطه ( = EARNi,t – CFOi,t + DEPi,t

رابطهدر این 
:TAi,tاقلام تعهدي عملیاتی شرکتi در سالt ،

EARNi,tسود عملیاتی شرکت :iدر سالt ،
CFOi,tوجه نقد عملیاتی شرکت :i درسالtو

DEP  استهلاك :
TAi,t /Ai,t-1 = α0 (1/Ai,t-1 ) + β1 (∆REVi,t / Ai,t -1)+

β2 ( PPEi,t / Ai,t-1) + ξi,t )4رابطه (

∆REV i,t تغییر در درآمد سالانه (تفاوت درآمد سال :
،iجاري با درآمد سال گذشته) شرکت 

PPEi,tهاي ثابت هر داراییآلات (: اموال و ماشین
،iسال پس از کسر استهلاك انباشته) شرکت 

β1 وβ2 وα0 و رابطهضرایبξi,t رابطهخطاي
tدر سال iشرکت 
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) 5() در رابطه4(سپس ضرایب بدست آمده از رابطه

رود تا اقلام تعهدي غیراختیاري به شرح بکار می
) بدست آید: 5(رابطه

NDAi,t = α0 [1/Ai,t-1 ] + β1 [(∆REVi,t - ∆RECi,t )]

/ Ai,t-1 +    β2 ( PPEi,t / Ai,t-1) )5رابطه (
∆RECi,t تفاوت هاي دریافتنی (حساب: تغییر در
هاي هاي دریافتنی پایان هر سال با حسابحساب

tدر سال iدریافتنی ابتداي همان سال) شرکت 

از تفاضل جمع اقلام تعهدي و اقلام تعهدي 
) 6(غیراختیاري، اقلام تعهدي اختیاري به شرح رابطه

:آیدبدست می

DA i,t = [ TA i,t / Ai,t] - NDAi,t )             6(رابطه
به منظور بررسـی  : ج) محتواي اطلاعاتی اقلام تعهدي

) اسـتفاده  7(محتواي اطلاعاتی اقلام تعهدي از رابطـه 
]:31[شودیم

RETit = α + β1CFOit + β2ACCRit + εit )7رابطه (

بازده سهام سالانه  : RETit

: CFOit جریان وجوه نقد عملیاتی تقسیم بر جمع
ها در اول دورهییدارا

: ACCRit اقلام تعهدي عملیاتی تقسیم بر جمع
ها دراول دورهییدارا
β2 به عنوان شاخص محتواي اطلاعاتی اقلام تعهدي :

شود.در نظر گرفته می
یستماتیکسیرغگیري ریسک ي اندازههاشاخص

احتمال ست از اریسک در زبان عرف عبارت
خطري که به علت عدم اطمینان در مورد وقوع 

قدر این عدم چهر شود.ایجاد میاي در آینده حادثه
شود که ریسک اطمینان بیشتر باشد، اصطلاحاً گفته می

]. دیدگاه دیگري در خصوص 10[زیادتر است
تعریف ریسک وجود دارد که تنها به جنبه منفی 

یسک را احتمال کاهش رتوجه دارد. هیوبهانوسان
]. 44[کنددرآمد یا از دست دادن سرمایه تعریف می

توان دو دیدگاه بنابراین براي تعریف ریسک می
ارائه کرد:

احتمالی دیدگاه اول: ریسک به عنوان هرگونه نوسان
بازدهی اقتصادي در آینده.

احتمالی منفی دیدگاه دوم: ریسک به عنوان نوسان
(ریسک نامطلوب).بازدهی اقتصادي در آینده

بر اساس این دو دیدگاه، دو نظریه مدرن و 
فرامدرن پرتفوي شکل گرفته است که نظریه مدرن 
پرتفوي به سنجش ریسک از دیدگاه اول و نظریه 
فرامدرن پرتفوي به سنجش و ارزیابی ریسک از 

ریسک .پردازد(ریسک نامطلوب) میدیدگاه دوم
یک آن قسمت از تغییرات در بازده اوراقتغیرسیستما

پذیري کل بازار ندارد. بهادار است که ارتباطی با تغییر
این نوع ریسک منحصر به اوراق بهادار خاصی 
است و به عواملی همچون ریسک تجاري، ریسک 

.]17[مالی، ریسک نقدینگی بستگی دارد
قیمت گذاري رابطهبراي محاسبه ریسک، از 

	استفاده شده است: )CAPM(ايسرمایههايدارایی 	 	 							
)8رابطه (

Rm :بدون هايداراییبازده : ؛ بازارپرتفويبازده
: βi؛iهاي داراییبازده مورد انتظار : 	ریسک؛

ریسک سیستماتیک.
به عنوان معیار ریسک βبا تخمین این رابطه، 

انحراف معیار (و شودمیسیستماتیک استخراج 
در غیرسیستماتیکنیز به عنوان معیار ریسک )خطاها

نظر گرفته شده است.
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، اندازه و نسبت βفاما و فرنچ مدل سه عاملی 
با استفاده از مدلارزش دفتري به ارزش بازار را 

این. طراحی کردنداي هاي سرمایهگذاري داراییقیمت
یک رگرسیون چند متغیره براي بررسی مدل که 

)9(رابطهبه شرحاست، عوامل موثر بر بازده پرتفوي
:شده استارائه 

E(Ri) - Rf  =bi(E(Rm) - Rf ) + Si ×E(SMB) + hi

×E(HML) )         9رابطه (
E(Rmرابطهدر این  )- Rf بازده اضافی شرکت

نسبت به بازده بدون ریسک است. این بازده اضافی به 
شود. عامل اول صرف ریسک سه عامل مربوط می

که همان عامل بتاي ارائه شده توسط ؛بازار است
CAPMباشد. این عامل از طریقمی(Rm - Rf)

عامل بازارفاما و فرنچ،در مدلشود و گیري میندازها
)MKT(شود. عامل دوم، تفاوت بین نامیده می

هاي کوچک فوي سهام شرکتتهاي پرمیانگین بازده
که به آن ؛هاي بزرگ استو پرتفوي سهام شرکت

د:گوینمی)SMB(عامل اندازه

SMB = (S/L+S/M+S/H)/3 – (B/L+ B/M+

B/H)/3 )                                 10(رابطه
S/Lنظر اندازه کوچک هستند و هایی که از: شرکت

تر ها پاییننسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آن
هایی که از نظر اندازه کوچک : شرکتS/M. است

ها هستند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آن
هایی که از نظر اندازه : شرکتS/H. متوسط است

کوچک هستند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
.ها بالا استآن

B/Lهایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و : شرکت
تر ها پاییننسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آن

است.

B/M:هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و شرکت
ها متوسط نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آن

.است
B/Hهایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و : شرکت

ها بالا است.ارزش بازار آننسبت ارزش دفتري به 
هاي پرتفوي عامل سوم تفاوت بین میانگین بازده

هایی با نسبت ارزش دفتري به ارزش سهام شرکت
هاي با نسبت ارزش بالا و پرتفوي سهام شرکتزاربا

عامل آًکه عموم؛دفتري به ارزش بازار پایین است
شود:نامیده می)HML(ارزش

HML=(S/H+B/H)/2 – (S/L+B/L)/2 )   11رابطه (
رگرسیون مورد انتظار ، )1993(فاما و فرنچ در نهایت
راعاملی خودبازده سهام در مدل سهیبینبراي پیش

ارائه نمودند:)12(رابطهصورت ه ب
Ri-Rf= ai+ bi* MKT + si * SMB + hi * HML +

ei )                   12رابطه (
iمیانگین بازده غیر عادي سهام aiرابطهدر این 

هاي گذاري داراییکه در فرضیه مدل قیمت؛باشدمی
bi،siدر نظر گرفته شده است. اي معادل صفر سرمایه

iاندازه و ارزش پرتفويبه ترتیب عوامل بازار،hiو

با میانگین صفر iبازده خاص پرتفوي ei. باشندمی
.است

پژوهش به پیروي از راج کاپول و در این 
VARاز ]50[موهان FFADJ متوسط واریانس که برابر

هاي مازاد مدل سه عاملی فاما و فرنچماهانه بازده
هاي حاصل از رگرسیون بازده روزانه سهام باقیمانده(

باشد، جهت ) میگانهشرکت بر مبناي عوامل سه
.محاسبه ریسک غیرسیستماتیک استفاده شده است

مدل اصلی پژوهش
هاي رگرسیون چند متغیره پژوهش، با در نظر مدل
هاي کیفیت اقلام ویژگی(متغیر مستقل پژوهشگرفتن
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ریسک غیرسیستماتیک) و (تعهدي) و متغیر وابسته

(بازده سهام، اندازه شرکت، ارزش متغیرهاي کنترلی
دفتري به ارزش بازار، اهرم مالی) براي هر کدام از 

:]53[باشد) می13(به شرح رابطهها فرضیه
ΒCAP = β0 + β1Qaccrual + β2VCFO

+ β3CFO + β4RE + β5SIZE +

β6B/M + β7lev + ε )13رابطه (
CAPβ: ریسک غیر سیستماتیک، که با استفاده از مدل

CAPMگیري شده است.و فاما و فرنچ اندازه
Qaccrual:که با استفاده از دي، کیفیت اقلام تعه

گیري شده است.) اندازه7) و (6)، (2هاي (رابطه
:VCFOوالتیناهواستنقديهاي جریاننوسان .

دهد که بازده مورد انتظار در سطح نشان می]50[
ورد انتظار و بنگاه تابعی از اخبار مربوط به بازده م

عبارت دیگر باشد. بهمنتظره میهاي نقدي غیرجریان
ي غیرسیستماتیک بازده به انحراف معیار هانوسان
باشد. از این رو براي هاي نقدي مربوط میجریان

هاي نقدي، از انحراف معیار هاي جریانکنترل نوسان
.شوداستفاده می) 14(رابطههاي نقدي به شرح جریان

σ=)جریان نقد عملیاتی(/ هادارایییانگین کل م

) 14(رابطهنقديهاي جریاننوسان
:CFOهاي نقدي عملیاتیجریان

RE:ازده سهام عاديب
:SIZE اندازه شرکت، که به صورت لگاریتم طبیعی

ارزش بازار سرمایه شرکت در پایان سال مالی محاسبه 
نشان دادند که ]41[پاستور و ورونوسی.خواهد شد

بازده خود هاي زیادي در هاي کوچک نوسانشرکت
کنند.تجربه می

:B/M به صورتارزش دفتري به ارزش بازار، که
ها تقسیم بر ارزش یبدهها منهاي ییدارانسبت کل 

در شود.گیري میبازار حقوق صاحبان سهام اندازه

یک ارتباط منفی بین روداین پژوهش انتظار می
ارزش دفتري به ارزش بازار و ریسک غیرسیستماتیک 

فرصت ي دارايهاشرکتوجود داشته باشد، زیرا 
.کنندرشد بیشتر احتمالا ریسک بیشتر را تجربه 

:levنسبت کل ، که به صورتهااهرم مالی شرکت
گردد. از آنجایی یممحاسبههاییبه کل داراهایبده

بیشتر آشفتگی مالی را تجربه ،هاي اهرمیرکتکه ش
هايننوساارتباط مثبت بینیکرود ، انتظار میکنندمی

شته باشد.و اهرم مالی وجود دا(ریسک)بازده سهام

هاي پژوهشیافته
آزمون نرمال بودن 

جهت بررسی نرمال بودن متغیرهاي این پژوهش 
استفاده شده » اسمیرنوفکولموگروف ـ «آزمون از 

است:
. آزمون نرمال بودن متغیرها1نگاره

داريمعنیاسمیرنوفکولموگروف ـ Zمتغیرها
RC031/1238/0
RF712/0691/0

ACC450/0299/0
ICA741/0642/0
ACR777/0582/0
SIZE235/1094/0
FL315/1331/0

M/B917/0370/0
R558/088/0

VCFO390/1142/0
CFO373/1427/0
شود از آنجایی که سـطح  طور که ملاحظه میهمان

باشـد؛  مـی 05/0ي در همه متغیرهـا بـیش از   دارمعنی
ــژوهش داراي  ــاي پ ــابراین متغیره ــال بن ــع نرم توزی

باشند.می
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لیمر و آزمون هاسمنFآزمون 
هاي ترکیبی براي تعیین مدل مورد استفاده در داده

و هاسمن استفاده شده است. آزمون لیمرFاز آزمون 
Fبراي تعیین بکارگیري مدل اثرات تابلویی در لیمر

ها انجام گرفته است. آزمون مقابل تلفیق کل داده
هاسمن نیز براي تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در 

شود. آزمون هاسمن بر مقابل اثر تصادفی انجام می

پایه وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطاي رگرسیون 
ستقل مدل شکل تخمین زده شده و متغیرهاي م

گرفته است. اگر چنین ارتباطی وجود داشته باشد، 
مدل اثر ثابت؛ و اگر این ارتباط وجود نداشته باشد، 

براي تعیین مدل اثر تصادفی کاربرد خواهد داشت. 
هاي لیمر و هاسمن براي مدلFروش تخمین، آزمون 
:انجام شده استپژوهش به شرح ذیل 

لیمر و نتایج آزمون هاسمن F. آزمون 2نگاره 
نتیجه آزمونداريمعنیمقدار آمارهآمارهي پژوهشهامدلفرضیه

فرضیه
(شاخص اول)

CAPEMمدل 

F2.4099000/0لیمرH0شودرد می

شودرد می105.4503000/0H0هاسمن

فرنچفاما و مدل 
F1.9169000/0لیمرH0شودرد می

شودرد می101.3792000/0H0هاسمن

فرضیه
(شاخص دوم)

CAPEMمدل 
F1.0044000/0لیمرH0شودرد می

شودرد می106.2431000/0H0هاسمن

فاما و فرنچمدل 
F1.3925000/0لیمرH0شودرد می

شودمیرد 103.6712000/0H0هاسمن

فرضیه 
(شاخص سوم)

CAPEMمدل 
F3.1648000/0لیمرH0شودرد می

شودرد می101.8916000/0H0هاسمن

فاما و فرنچمدل 
F2.7955000/0لیمرH0شودرد می

شودرد می112.4503000/0H0هاسمن

کوچکتر لیمر براي هر سه شاخصFآمارهاحتمال 
فرض مدل تلفیقی تائید است؛ بنابراین درصد5از 

شود. به بیان دیگر، اثرات فردي و یا گروهی نمی
هاي تابلویی براي وجود دارد و باید از روش داده

برآورد مدل استفاده گردد. در مرحله بعد، براي تعیین 
آزمون استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل تصادفی

هاسمن انجام شده است. مقدار احتمال آزمون تمام 
درصد است، بنابراین فرضیه مدل 5ها کمتر از فرضیه

و Fشود. با توجه به نتایج آزمون اثرات ثابت رد نمی

ها مدل هاسمن براي برآورد پارامترها و آزمون فرضیه
.اثرات ثابت استفاده شده است

آمار توصیفی
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. تحلیل توصیفی متغیرهاي پژوهش3نگاره

کشیدگیچولگیواریانسانحراف معیارمیانگینحداکثرحداقلتعدادمتغیر
RC45583/084/1365/014209/0020/0318/0041/0-
RF45593/2-74/4776/0159593/0025/0376/0468/0

ACC4553859025676876146239872668/0695/0109/0549/0
ICA45523328/0-220/114789/015818/0025/0966/0655/0
ACR4555078/0-9374/002983/008683/0008/0404/0354/0
SIZE45513/099/4021/215366/0024/0513/0-109/0
FL455053/-811/1875/028858/0083/0434/0615/0

M/B4553702565951701158635361/0100/0280/1-953/1-
R45588/25-74/62776/13840/0388/034/0261/0

VCFO455345680946172921780/0032/0258/0-640/0
CFO455768177-3092501309250153/0024/1651/1-226/0

با توجه به آماره توصیفی، شاخص پراکندگی این 
ستون پنجم ت.ي مختلف کم اسهاشرکتمتغیرها در 
دهد. هاي پژوهش را به تفضیل نشان میمیانگین داده

ها کز ثقل و میزان تمرکز دادهاین ستون بیانگر مر
یشترین انحراف معیار مربوط به اقلام تعهدي بباشد.می

و کمترین انحراف معیار مربوط به 872/0با مقدار 
بینی براي پیش086/0با مقدار توانایی اقلام تعهدي

چولگی و کشیدگی باشد. میی تنقدي عملیاهايیانجر

دهنده تفاوت توزیع متغیرهاي پژوهش متغیرها نیز نشان
باشد.با توزیع نرمال می

نتایج آزمون فرضیه
نتایج حاصل از تحلیل رگرسیون شاخص اول 

گیري اقلام تعهدي (توانایی اقلام تعهدي) در اندازه
) ارائه شده است:4(نگاره

. نتایج آزمون شاخص اول4نگاره 

نام متغیر
مدل فاما و فرنچCAPMمدل

داريسطح معنیضریبداريسطح معنیضریب
001/0295/1000/0-378/8آلفا

000/0-000/0201/0-076/0توانایی اقلام تعهدي
331/0-647/0477/0-39/0ارزش بازار به ارزش دفتري

001/0-000/0241/0-745/0اندازه شرکت
028/0335/0188/0414/0هاي جریان نقدي عملیاتینوسان

000/0-000/0366/0-278/0بازده سهام
772/0000/0883/0000/0اهرم مالی

_941/1_708/1دوربین واتسون

F539/4001/0610/17000/0آماره 
_702/0_866/0ضریب همبستگی

_492/0_75/0ضریب تعیین

_491/0_74/0ضریب تعیین تعدیل شده
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دهد، متغیرهاي نشان میکه این نگارهگونههمان

اندازه شرکت، بازده سهام و توانایی اقلام تعهدي، 
یستماتیکسیرغریسک رابطه معناداري بااهرم مالی 

ضریب متغیرها نشان دارند. CAPMبر مبناي مدل
یستماتیکسیرغدهد که تأثیر اهرم مالی بر ریسک می

از سایر متغیرهاي مورد بررسی CAPMبر مبناي مدل
و توانایی اهرم مالی، رابطه مستقیممتغیربیشتر است. 

هاي نقدي یانجربینی اقلام تعهدي براي پیش
معکوس عملیاتی، اندازه شرکت و بازده سهام رابطه

CAPMبر مبناي مدلیستماتیکسیرغبا ریسک 

لگوي رگرسیون ، اFمقدار آمارهد. با توجه به ندار
برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین،

ریسک از تغییرات درصد 74این متغیرها 
را توضیح CAPMبر مبناي مدلیستماتیکسیرغ

متغیرهاي توانایی اقلام تعهدي، مچنیند. هندهمی
رابطه معناداري اندازه شرکت، بازده سهام و اهرم مالی 

فاما و فرنچبر مبناي مدلیستماتیکسیرغریسکبا
دهد که تأثیر اهرم ضریب متغیرها نشان میدارند. 

فاما و بر مبناي مدلیستماتیکسیرغمالی بر ریسک 
فرنچ از سایر متغیرهاي مورد بررسی بیشتر است. 

اهرم مالی، رابطه مستقیم و متغیرهاي توانایی متغیر 
اقلام تعهدي، اندازه شرکت، بازده سهام رابطه 

فاما بر مبناي مدلیستماتیکسیرغمعکوس با ریسک 
لگوي ، اFد. با توجه به مقدار آمارهندارو فرنچ

رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به 
ز تغییرات ادرصد 2/49این متغیرها ضریب تعیین،

را فاما و فرنچبر مبناي مدلیستماتیکسیرغریسک 
.دندهتوضیح می

نتایج حاصل از تحلیل رگرسیون شاخص دوم 
گیري اقلام تعهدي (اقلام تعهدي اختیاري) در اندازه

) ارائه شده است:5نگاره (

. نتایج شاخص دوم5نگاره 

نام متغیر
مدل فاما و فرنچCAPMمدل

يدارسطح معنیضریبداريسطح معنیضریب
261/1000/0544/3000/0آلفا

000/0-001/0505/0-771/0اقلام تعهدي اختیاري
237/0077/0381/0-863/0ارزش بازار به ارزش دفتري

002/0-011/0808/0-522/0اندازه شرکت
605/0225/0126/1103/0عملیاتیهاي جریان نقدي نوسان

000/0-003/0405/0-093/0بازده سهام
926/0000/0106/1000/0اهرم مالی

_703/1_739/1دوربین واتسون
F963/7000/0530/10000/0آماره 

_831/0_814/0ضریب همبستگی
_692/0_6626/0ضریب تعیین

_691/0_6609/0تعدیل شدهضریب تعیین

دهد، متغیرهاي نگاره نشان میکه این گونههمان
اندازه شرکت، بازده سهام و ، اقلام تعهدي اختیاري

یستماتیکسیرغریسک رابطه معناداري بااهرم مالی 
ضریب متغیرها نشان دارند. CAPMبر مبناي مدل



47/یستماتیک سیرغبررسی ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدي و ریسک 
یستماتیکسیرغدهد که تأثیر اهرم مالی بر ریسک می

از سایر متغیرهاي مورد بررسی CAPMبر مبناي مدل
اقلام اهرم مالی، رابطه مستقیم و متغیربیشتر است. 

، اندازه شرکت و بازده سهام رابطه معکوسی با تعهدي
د. ندارCAPMبر مبناي مدلیستماتیکسیرغریسک 

لگوي رگرسیون برازش ، اFبا توجه به مقدار آماره
این است و با توجه به ضریب تعیین،شده معنادار

یستماتیکسیرغریسک از تغییرات درصد 74متغیرها 
د. متغیرهاي ندهرا توضیح میCAPMبر مبناي مدل

اندازه شرکت، بازده سهام و ، اقلام تعهدي اختیاري
یستماتیکسیرغریسک رابطه معناداري بااهرم مالی 

ضریب متغیرها نشان دارند. فاما و فرنچبر مبناي مدل
یستماتیکسیرغدهد که تأثیر اهرم مالی بر ریسک یم

فاما و فرنچ از سایر متغیرهاي مورد بر مبناي مدل
اهرم مالی، رابطه مستقیم و متغیر بررسی بیشتر است. 

، اندازه شرکت و بازده سهام رابطه اقلام تعهدي
فاما بر مبناي مدلیستماتیکسریغمعکوسی با ریسک 

لگوي اFد. با توجه به مقدار آمارهندارو فرنچ
رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به 

از تغییرات درصد 2/69این متغیرها ضریب تعیین،
را فاما و فرنچبر مبناي مدلیستماتیکسیرغریسک 

.دهندیتوضیح م

سوم نتایج حاصل از اجراي رگرسیون شاخص 
گیري اقلام تعهدي (محتواي اطلاعاتی اقلام اندازه

شود:) نشان داده می6تعهدي) در نگاره (

شاخص سومنتایج .6نگاره 

نام متغیر
مدل فاما و فرنچCAPMمدل

داري سطح معنیضریبداريسطح معنیضریب
980/1000/0870/3000/0آلفا

001/0-000/0145/0-399/0محتواي اطلاعاتی اقلام تعهدي
470/0238/0394/0553/0ارزش بازار به ارزش دفتري

000/0-017/0299/0-276/0اندازه شرکت
044/0735/0329/0074/0هاي جریان نقدي عملیاتینوسان

000/0-000/0107/0-431/0بازده سهام
691/0001/0509/0000/0اهرم مالی

_763/1_687/1دوربین واتسون
F683/45000/0544/5000/0آماره 

_767/0_781/0ضریب همبستگی
_589/0_61/0ضریب تعیین

_582/0_60/0ضریب تعیین تعدیل شده

اندازه ، تعهديمحتواي اطلاعاتی اقلام متغیرهاي 
رابطه معناداري باشرکت، بازده سهام و اهرم مالی 

دارند. CAPMبر مبناي مدلیستماتیکسیرغریسک 
دهد که تأثیر اهرم مالی ضریب متغیرها نشان می

از CAPMبر مبناي مدلیستماتیکسیرغبر ریسک 

اهرم متغیر سایر متغیرهاي مورد بررسی بیشتر است. 
مالی، رابطه مستقیم و متغیرهاي محتواي اطلاعاتی 
اقلام تعهدي، اندازه شرکت و بازده سهام رابطه 

بر مبناي مدلیستماتیکسیرغمعکوسی با ریسک 
CAPMد. ندار
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لگوي رگرسیون برازش اFبا توجه به مقدار آماره

این شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین،
یستماتیکسیرغریسک از تغییرات درصد 74متغیرها 

مچنین د. هندهرا توضیح میCAPMبر مبناي مدل
اندازه ، محتواي اطلاعاتی اقلام تعهديمتغیرهاي 

رابطه معناداري باشرکت، بازده سهام و اهرم مالی 
فاما و فرنچبر مبناي مدلیستماتیکسیرغریسک 
دهد که تأثیر اهرم یمضریب متغیرها نشان دارند. 

فاما و بر مبناي مدلیستماتیکسیرغمالی بر ریسک 
فرنچ از سایر متغیرهاي مورد بررسی بیشتر است. 

اهرم مالی، رابطه مستقیم و متغیرهاي متغیر 
محتواي اطلاعاتی اقلام تعهدي، اندازه شرکت، بازده 

بر یستماتیکسیرغسهام رابطه معکوسی با ریسک 
د. با توجه به مقدار آمارهندارو فرنچفامامبناي مدل

Fلگوي رگرسیون برازش شده معنادار است و با ، ا
از درصد 9/58این متغیرها توجه به ضریب تعیین،

فاما و بر مبناي مدلیستماتیکسیرغریسک تغییرات 
د. ندهرا توضیح میفرنچ

گیرينتیجه
توان درجه نزدیکی کیفیت اقلام تعهدي را می

هاي نقدي ایجاد شده سود شرکت با میزان جریان
بین کیفیت اقلام تعریف کرد. در این پژوهش رابطه 

تعهدي و ریسک غیرسیستماتیک مورد بررسی قرار 
براي اندازه گیري کیفیت اقلام تعهدي از سه گرفت. 

اختیاري توانایی اقلام تعهدي، اقلام تعهديشاخص 
نتایج استفاده شد.محتواي اطلاعاتی اقلام تعهديو 

بینی در پیشنشان داد که بین توانایی اقلام تعهدي 
هاي نقدي عملیاتی و محتواي اطلاعاتی اقلام جریان

تعهدي با ریسک غیرسیستماتیک بر مبناي مدل 
CAPMاي معکوس وجود دارد. و فاما و فرنچ رابطه

شود ین اقلام تعهدي منجر میبنابراین کیفیت پای
گیري در گذار در ارتباط با تصمیمکه ریسک سرمایه

همچنین بین .مورد یک شرکت خاص افزایش یابد
میزان اقلام تعهدي اختیاري با ریسک غیرسیستماتیک 

اي و فاما و فرنچ رابطهCAPMبر مبناي مدل 
اقلام از آنجایی که مستقیمی وجود دارد. در نتیجه،

تصمیمات مدیریت واحد با توجه بهاختیاري تعهدي
و خط هارویهتحت تأثیر(هستندتجاري قابل تغییر 

هر چه ودنانتخابی شرکت قرار دارهايمشی
اقلام کاريدستمدیریت اختیار عمل بیشتري براي 

براي هاآنگیري از تعهدي داشته باشد، امکان بهره
توانند ریسک مییابد)، میکردن سود افزایش متأثر

غیرسیستماتیک شرکت که مربوط به اطلاعات 
. نادرست در تصمیمات مالی است را افزایش دهند

هاي رج گوپال و این یافته منطبق بر یافته
.باشدمی]32[و کمپل و همکاران]50[ونکاتاچلم 

ضمناً بین اندازه شرکت و بازده با ریسک 
ما و فرنچ و فاCAPMغیرسیستماتیک بر مبناي مدل 

تر هاي بزرگمعکوس وجود دارد. لذا شرکترابطه
اي بالا و وجود با توجه به دارا بودن منابع سرمایه

مدیران مالی خبره در تصمیمات مالی، داراي بازده 
بین سهام بالا و ریسک غیرسیستماتیک پایینی هستند. 

اهرم مالی با ریسک غیرسیستماتیک بر مبناي مدل 
CAPM اي مستقیم وجود دارد. از فرنچ رابطهو فاما و

ها افزایش مدت شرکتهاي بلنداین رو، هر چه بدهی
رود و این یابد، ریسک ورشکستگی شرکت بالا میمی

امر موجب افزایش ریسک غیرسیستماتیک شرکت 
شود.می

این پژوهش با توجه به شواهد حاصل از مطالعه و 
یی بـراي  ، پیشـنهادها نتایج حاصـل از آزمـون فرضـیه   

ها، اوراق بهادار تهران، مدیریت شرکتسازمان بورس 



49/یستماتیک سیرغبررسی ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدي و ریسک 
ها و موسسات اعتبـاري،  سهامداران، بستانکاران، بانک

دانشجویان و پژوهشگران به شرح زیر دارد: 
با توجه به نتایج پژوهش، از آنجـایی کـه کیفیـت    -1

اقلام تعهدي (توانایی اقلام تعهدي، محتواي اطلاعاتی 
اقلام تعهدي اختیاري) رابطه معناداري اقلام تعهدي و 

هـا دارد؛ پیشـنهاد   با ریسـک غیرسیسـتماتیک شـرکت   
شود سازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران نظـارت     می

بیشتري بر بکارگیري اصول نظارتی راهبـري شـرکتی   
هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار    در شرکت

تهران داشته باشد.
ــالا-2 بــودن اقــلام تعهــدي از آنجــایی کــه میــزان ب

اختیاري موجب دستکاري بیشتر سود توسط مدیریت 
ــی ــک    م ــزایش ریس ــه اف ــر ب ــر منج ــن ام ــود و ای ش

گـردد کـه   شود، پیشنهاد میستماتیک شرکت میغیرسی
سهامداران نظارت بیشتري بر اقدامات مـدیران داشـته   
باشند و با قراردادن افراد غیرموظف در ترکیب اعضـا  

مات مدیریت کاملاً آگاه باشند.هیأت مدیره از تصمی
هـاي بورسـی ایـران،    شـود در شـرکت  پیشنهاد می-3

هاي مالی توسط موسسات معتبر و حسابرسی صورت
سازمان حسابرسی انجام شود. زیرا محتواي اطلاعـاتی  
اقلام تعهـدي تـأثیر بـه سـزایی بـر تصـمیمات مـالی        

ها و مقابله با ریسک غیرسیسـتماتیک شـرکت   شرکت
دارد.

هاي آیندهشنهادهایی براي پژوهشپی
بررسی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي، تورم، بهاي -1

نفت و نرخ ارز بر روي روابط کیفیت اقلام تعهـدي و  
ریسک غیرسیستماتیک.

کیفیـت  روابـط رويبـر صـنعت نوعتأثیرمطالعه-2
.سک غیرسیستماتیکاقلام تعهدي و ری

تعهدي و سودآوري بررسی رابطه بین کفیت اقلام -3
آتی.

منابع
). 1389(.حمد و مریم عجما،کاسگرياحمدپور-1

بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدي و عدم 
پذیرفته شده در هايشرکتتقارن اطلاعاتی در 

صلنامه بورس اوراق فبورس اوراق بهادار تهران. 
.107-124، صص11شماره، بهادار

نگار قلعه پیکرادق صحمد وا،پوراحمد-2
). تبیین رابطه بین اجزاي کیفیت 1391(رودخانی.

اقلام تعهدي و همزمانی قیمت در بورس اوراق 
، فصلنامه بورس اوراق بهاداربهادار تهران. 

.137-151صص،16شماره
). تأثیر 1389(لطیفی.آقامیهسو وسیم،احمدي-3

جریان نقد عملیاتی و سود خالص بر بازده سهام 
شده در بورس خودروسازي پذیرفتههايشرکت

هاي تهران با استفاده از الگوي دادهاوراق بهادار
، فصلنامه مطالعات کمی در مدیریتتلفیقی. 

.101–116، صص1شماره
سول، ر،زادهبرادران حسن، یونس، بادآور نهندي-4

باغبانی.عید محمودزادهسو مینبلوري، ا
تار مالکیت و سرمایه ). بررسی تأثیر ساخ1389(

در بورس هاشرکتبر میزان هموارسازي سود 
، حسابداري مالیهاي پژوهشاوراق بهادار تهران.

.75-94صص،8شماره
.و سیما خدایار یگانهدیدار، حمزه،پیروز،پیري-5

مدیریت بر کیفیت ). بررسی توانایی 1393(
هاي گزارشگري مالی در طول چرخه عمر شرکت

. شده دربورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته
صص،21شماره،حسابداري مالیهايپژوهش

118-99.
حساس یگانه، یحیی، دیدار، حمزه و احمد -6

). بررسی رابطه بین حاکمیت 1393اسکندري. (
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شرکتی و کیفیت اقلام تعهدي اختیاري و 

شده در هاي پذیرفتهغیراختیاري در شرکت
هاي پژوهشبورس اوراق بهادار تهران. 

.14-1، صص19، شمارهحسابداري مالی
حمود وفر، مزادهیحییاحمد، جعفري صمیمی، -7
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