
 

 

 

 بازده بر ریسک محرک حسابداری متغیرهای تاثیر

 بورس در شده پذیرفته یهاشرکت سهام غیرمتعارف

  تهران بهادار اوراق

 ***نوروزی محمد، **مهدیه اسفندیارپور، *مریم صابری
 : تاریخ دریافت 09 / 09 / 95

 : تاریخ پذیرش 19 / 01 / 96 
  

 چکیده
 سهام متعارف ریغ بازده بر سکير محرک یحسابدار یرهایمتغ تاثیر بررسی حاضر پژوهش از هدف
 ازین مورد اطلاعات هدف نيا یراستا در، باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ هایشرکت

 و ديگرد انتخاب، بود دسترس قابل که یآمار جامعه از 1394-1389 ساله 6 زمانی بازه در، شرکت 98
 است آن از یحاک هاآزمون جينتا. گرفت قرار تحلیل و تجزيه مورد Eviews7 افزار نرم از استفاده با
 و رمتعارفیغ بازده و سود هیحاش انحراف نیب و رمتعارفیغ بازده و يیدارا گردش انحراف نیب که

 یاتیعمل یبده اهرم متوسط نیب اما، دارد وجود رابطه رمتعارفیغ بازده و یمال اهرم متوسط نیب همچنین
 . ندارد وجود رابطه متعارف ریغ بازده و

، يیدارا گردش انحراف، سکير محرک یحسابدار یرهایمتغ، سهام متعارف ریغ بازده: های کلیدیواژه

 . یمال اهرم متوسط، سود هیحاش انحراف
 G32: موضوعی بندیطبقه

 

 

 

                                                             
 DOI :10.22051/jera.2017.7579.1083کد 

 (.Accsaberi@gmail.comمسئول، ) دانشجوی دکترای حسابداری، نویسنده *
 (.Mahdieh_is@yahoo.comکارشناس ارشد اقتصاد، دانشگاه الزهرا، ) **

 (.yahoo.com5272M.norozi@مدرس، ) تربیت دانشگاه( مالی)بازرگانی مدیریت ارشد کارشناس ***

 

 ی حسابداری تجربی هاپژوهش

 ، 1396 اییزپ، 25شماره ، هفتمسال  صص 171 – 189



172  
  ...  بر ریسک محرک حسابداری متغیرهای تاثیر 

 

 

 مقدمه

 و عناصااار سااااير و محیط، رقیبان، خود وضاااعیت بايد دائماً هابنگاه، امروز رقابتی دنیای در 

 در بتوانند تا بزنند مقتضی اقدامات به دست سپس و کنند رصد را خود فعالیت در دخیل عوامل

 بر اثرگذار  های هزينه  انواع از يکی. باشاااند    داشاااته  ساااوددهی و بمانند   باقی  رقابت   صاااحنه 

ست  ثابت هایهزينه، سودآوری   را انتفاعی واحد هااهرم. شود می نامیده اهرم عنوان تحت که ا

 و اساااتهلاک مانند  ، عملیاتی  ثابت   های هزينه  نظیر. کنند می روبرو زياد  مخاطرات  و تعهدات  با 

 اساات ساارمايه ساااختار از ناشاای که ممتاز سااهام سااود و وام بهره مانند مالی ثابت هایهزينه

 تاثیر  و شاااناخت    به  ترکیبی و مالی ، عملیاتی  ديدگاه   از ها اهرم .(1385 ،وهمکاران  نیکومرام)

 از حاصل هایبینیپیش، هاهزينه شناخت از پس مالی مديران و کنندمی کمک ثابت هایهزينه

  عنوان تحت  ها اهرم سااانجش معیار  کمک  با  که  مالیات   و بهره از قبل  ساااود و فروش تغییرات

 اصاااولا. کنند می تنظیم را مالی هایبرنامه و داده انجام  را، شاااوندمی مشاااخص، اهرمی درجه

 در بیشااتری تغییرات فروش سااطح در اندک تغییر که اساات علت اين به عملیاتی اهرم اهمیت

 ريسااک باشااد بزرگتر عملیاتی اهرم درجه اندازه هر. کندمی ايجاد مالیات و بهره از قبل سااود

 بنابراين .(1388، ديگران و دارابی) شد  خواهد بیشتر  مالیات و بهره از قبل سود  بینیپیش خطای

 از قبل عملیاتی ساااود در فروش تغییرات اثر قادرند مالی مديران، عملیاتی اهرم درجه کمک با

 فرآيند در شاااده محاسااابه عملیاتی اهرم درجه تفسااایر. نمايند بررسااای را مالیات و بهره کسااار

 پی در حاضر  پژوهش اساس  اين بر. دارد خاص اهمیت و است  ضروری  بسیار  سود  ريزیبرنامه

 : که است اين به پاسخ

 شده پذيرفته یهاشرکت سهام متعارف غیر بازده بر ريسک محرک حسابداری متغیرهای آيا

 دارد؟ تاثیر بهادار اوراق بورس در

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری

  تعیین مساائله، عام سااهامی هایدرشاارکت گذاریساارمايه هر رویپیش مهم مسااايل ازجمله 

 منافع حداکثرکردن دنبال به مذکور گذار در بازارساارمايه هر درحقیقت. اساات سااهم هر بازده

 به مربوط بهادار و ريسااک اوراق قیمت يا بازده بتواند چهچنان منظور همین به و باشاادمی خود

صحیح  به را آن ست  خواهد صورت  دراين، کند بینیپیش نحو   نگهداری، خريددر مورد  توان
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 حداکثر  را خود منافع  طريق اين از و نمايد   گیریتصااامیم درساااتی به ، بهادار  اوراق ويافروش 

 . نمايد

  مناسااب بینیپیش مدل يک گذار بهساارمايه، بهادار اوراق يا قیمت بازده بینیپیش منظور به 

  بهادار اوراق بازده بینیپیش مدل، مربوطه نظری اقتصااااد و مبانی علم از ديدگاه. نیازمند اسااات

ستی ، سهام  ازجمله شته  را آتی نقدی هایجريان فعلی ارزش تعیین توانايی باي شد  دا  بنابراين. با

 خواهد برخوردار خاصی از اهمیت بهادار در بازار بورس اوراق آتی نقدی هایجريان بینیپیش

يان  بینیپیش همچنین. بود قدی  های جر بداری  درحوزه آتی ن یت  از نیز حسااااا  خاصااای   اهم

  بتوان آن اجزای و سااود از اسااتفاده با که شااده ارائه هايیمدل اساااس براين و اساات برخوردار

 و شده  فراوان تاکید حسابداری  سود  بر اساس  برهمین. نمود بینیپیش را آتی نقدی هایجريان

  .است قرارگرفته حسابداری درحوزه، خصوص به محققین توجه مورد بسیار

سری   و جهانی و اقتصاد  اقتصادی  واحدهای کاهر و صورت ، غیرعادی بازدهی  شان  سرا  را ن

 ريسک مديريت به بلکه، باشدنمی متمرکز سود روی فقط موفق بازرگانی مؤسسه يک. دهدمی

 به بازده حداکثر رسااااندن به و کنندمی حرکت با هم و بازده ريساااک، دارد توجه نیز صاااحیح

 هزينه شاارکت برای که و وجوهی منابع کاربرد به ها اهرم. باشاادمی ضااروری ريسااک وساایله

 برای که ممتازی سااهام، هابدهی میزان يا اسااتفاده مورد اهرم هرچه. دارد اشاااره کندمی ايجاد

 ازاهرم ناشی  ريسک . شود می بیشتر  مالی ريسک  باشد  بیشتر  کندمی ايجاد ثابت هزينه شرکت 

 ريساااک کننده تعیین عامل   که  کند اکهار می  تحلیلی نتايج . اسااات مديريت   درکنترل معمولا

، عملیاتی اهرم درجه، سااهام سااود، دفتری ارزش، فروش رشااد، درآمدها: شااامل ساایسااتماتیک

 بدان مالی اهرم از اسااتفاده همچنین. باشاادمی خطر بی ريسااک و بازار بازده، مالی اهرم درجه

 برای که است  تصمیماتی  نتیجه و شود می مربوط سهم  هر سود  آثار به اهرم اين که است  علت

 نیز "سرمايه  ساختار  اهرم" يا "ترازنامه اهرم" را مالی اهرم. شود می گرفته شرکت  مالی تامین

 سر به سر   نقطه بالای کافی اندازه به که دهندمی ترجیح هاشرکت  .(1390، خانی ولی) نامندمی

شته  فعالیت شند  دا سانات  خطر از تا، با صله  سود  و فروش نو  سود ( 173، منبع همان. )بگیرند فا

 سود  تقسیم  مبنای نیز خالص سود  و خالص سود  جزء تريناصلی  عنوان به مالیات و بهره از قبل

 زمانی که همچنین. است  شرکت  سهام  بازدهی محاسبه  برای مبنايی نقدی سود  و باشد می نقدی

شتن  علت به شرکت  يک شد می بهره پرداخت به مجبور بدهی دا  ههزين) مالی اهرم در درجه با

 .(1383، هامپتون) کندمی مشخص  را عملیاتی درآمد تغییر میزان اهرم اين شود می مطرح( بهره
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 ساااود نظیر ديگر اقلام و شاااده تضااامین تعهدات و بهره نظیر، مالی ثابت هایهزينه رفتن بالا با

 درجه افزايش باعث، بهره هزينه رفتن بالا و شااودمی سااهم هر سااود کاهش باعث، ممتاز سااهام

 وریآسود مصاديق از يکی عنوان به عادی غیر بازدهی اينکه به توجه با. گرددمی نیز مالی اهرم

 بر نیز عملیاتی و مالی اهرم درجه که نیست انتظار از دور لذا شودمی مطرح گذارانسرمايه برای

 همین به. باشااد تاثیرگذار رابهاد اوراق بورس در شااده پذيرفته یهاشاارکت غیرعادی بازدهی

 با و گرفته صورت  هاشرکت  سهام  بازده تغییرات خصوص  در مختلفی هایپژوهش نیز منظور

 شااارکت با مرتبط اطلاعات انتشاااار برابر در ساااهام بازده رفتار بررسااای به مختلف هایروش

 و عملیاتی  اهرم درجه  تدريجی  افزايش تاثیر  بررسااای به  که  تحقیقی حال  به  تا  اما . اند پرداخته 

 بهادار  اوراق بورس در شاااده پذيرفته  یهاشااارکت ساااهام  غیرعادی بازده بر مالی اهرم درجه

 با بتوان تا، گیردمی قرار مورد بررسی  تحقیق اين در مهم اين لذا. است  نپذيرفته صورت  بپردازد

 بالاترين کسب  برای را راهکارهايی مختلف سالیان  طی تجربی هایآزمون و بررسی  از استفاده 

بنابراين هدف اين ، نمود پیشاانهاد هاشاارکت سااهامداران و گذارانساارمايه به بازدهی از سااطح

 . باشدسهام می متعارف غیر بازده بر ريسک محرک حسابداری پژوهش متغیرهای

به انجام پژوهشاای تحت عنوان بررساای رفتار نوسااان بازده غیرمتعارف    ( 2003) ژو و مالکیل

به اين نتیجه رساایدند که ( 1993) با اسااتفاده از مدل سااه عاملی فاما و فرنچ مبادرت ورزيدند و 

آنها در پژوهش خود . ای خاص از سهام در طول زمان روندی افزايشی دارد  نوسان قیمت دسته  

سط نهادهای مالی        سهام تو سبت مالکیت  شان دادند که چگونه ايجاد تغییر در ن سان بازده  ، ن نو

 . دهدح میغیر متعارف سهام را توضی

. داد انجام  ساااود مديريت   بر مالی  اهرم افزايش اثر عنوان با  را پژوهشااای( 2007) جیلینک  

 که يیهاشاارکت سااود مديريت میزان بین داریمعنی تفاوت دهدمی نشااان او تحقیق هایيافته

 از همواره مشااابه دوره طی که هايیآن به نساابت؛ شااوندمی روبرو مالی اهرم افزايش با بتدريج

 جريان  میزان گرفتن نظر در با  همچنین. ندارد  وجود اند  بوده برخوردار زيادی  مالی  اهرم درجه 

  .بود خواهد معنیدار سود مديريت میزان در تفاوت، شرکت رشد و آزاد نقد

ست    اهرم تاثیر به( 2007) قش سیا سیم  مالی   در شرکت  آتی ارزش بر سودآوری  و سود  تق

شور  ست  پرداخته هند ک شان  پژوهش اين. ا  و مالی اهرم بین خطی غیر رابطه يک که دهدمی ن

 آتی ارزش در افزايش احتمال. دارد وجود شرکت  آتی ارزش در افزايش احتمال و سودآوری 
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 احتمال که صاااورتی در. کندمی پیدا کاهش تصااااعدی طور به مالی اهرم افزايش با شااارکت

 افزايش شرکت  آوریسود  و سهام  سود  پرداخت در افزايش با شرکت  آتی ارزش در افزايش

 . کندمی پیدا

در پژوهشی تحت عنوان نوسان بازده غیرمتعارف و کیفیت اطلاعات    ( 2010) چن و ديگران 

سی ، تحت اعمال نظرهای مديريتی سان بازده غیر متعارف بین   به برر سال   1978ی هاسال نو تا 

اثر نوساااان اقلام تعهدی اختیاری و   اند که اين نوساااان در پرداختند و چنین نتیجه گرفته    2009

سود قبل از اعمال نظرهای مديريتی و اقلام تعهدی اختیاری که منعکس     ستگی موجود بین  همب

 . ايجاد شده است، باشدمی هاشرکتکننده کیفیت اطلاعات منتشر شده توسط 

 برای گذاری سااارمايه    تصااامیمات   و مالی  اهرم بررسااای به  پژوهشااای در( 2010) يوماتلو 

 حاکی پژوهش اين هایيافته خلاصه. است پرداخته ترکیه کشور در بورس تولیدی یهاشرکت

 بیشتری بدهی که يیهاشرکت و دارد سهام بازده بر منفی تاثیر مالی اهرم که است مطلب اين از

سبت   از ایسرمايه  یهادارايی در گذاریسرمايه  به کمتری رغبت ؛دارند ها شرکت  ساير  به ن

 . دهندمی نشان خود

 نقدينگی حجم و سااهام بازده بر نقدشااوندگی اثر"خود تحقیق در( 2011) همکاران و نايس

صادی  سی  به"اقت شوندگی  تاثیر برر سیون  طريق از تونس سهام  بازار در سهام  بازده بر نقد  رگر

 بین رابطه  که  نمودند  اعلام ها آن. اند  پرداخته  ماهانه    های داده از اساااتفاده  با  و عرضااای برش

شوندگی  ست  منفی سهام  بازده و نقد  نقدينگی حجم و سهام  نقدينگی بین دريافتند چنینهم. ا

 .  دارد وجود مستقیمی و معناداری رابطه اقتصادی

در پژوهشااای تحت عنوان کیفیت گزارشاااگری مالی و      ( 2011) راجکوپال و ونتاچاکالام     

آزمون قرار داده و به اين نتیجه  سااااله را مورد  40يک دوره زمانی ، نوساااان بازده غیر متعارف 

رسیدند که پايین آمدن کیفیت گزارشگری مالی با افزايش نوسان بازده غیر متعارف در ارتباط     

 . است

 بازده، سااهام مازاد بازده نوسااان پذيری میان رابطه بررساای به تحقیقی در( 2014) ما و ونگ

شان  تحقیق نتايج. پرداختند سهام  غیرعادی بازده و مقطعی  در سهام  مازاد بازده نوسان  بین داد ن

 . دارد وجود معناداری تفاوت( کمترين و بیشترين) سهام غیرعادی بازده پرتفوی دو
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های متغیر و سااهام صاااحبان حقوق هزينه"در تحقیق خود با عنوان ( 1389) وهمکاران ثقفی 

 سارمايه های دارايی قیمت گذاری الگوی اسااس  برکنند بیان می" ريساک  محرک حساابداری 

 ريسک ، کنند منظور خودهای گیری تصمیم  در بايد، گذارانسرمايه  که ريسک  عامل تنها، ای

ستماتیک    ست ( بتا) سی شان  متعدد هایپژوهش. ا ست  داده ن سک  که ا  عامل تنها ،(بتا) بازار ري

 اين. هساات نیز بتا از غیر ريسااک عوامل ساااير و نیساات انتظار مورد بازده نرخ بر موثر ريسااک

 درباره دادن آگاهی منظور به حسااابداری اساااساای  متغیرهای رابطه تحلیل و بررساای به تحقیق

ست  پرداخته خطری  هزينه اينکه به توجه با. شود می لحاظ سهام  صاحبان  حقوق هزينه در که ا

 مورد در گذارانساارمايه گیریتصاامیم چگونگی از ای خلاصااه معیار، سااهام صاااحبان حقوق

ست  منابع تخصیص    مبتنی ريسک  معیارهای و سهام  صاحبان  حقوق هزينه میان ارتباط میزان، ا

 برای، معیارها اين چقدر، اقتصادی های گیریتصمیم  زمان در که است  اين مويد، حسابداری  بر

سبه  منظور به پژوهش اين در. دارد اهمیت بازار  الگوی سه  از سهام  صاحبان  حقوق هزينه محا

ستیل  و اوهانلون، گوردن ستفاده  ایسرمايه  هایدارايی گذاری قیمت و ا ، همچنین. است  شده  ا

ست  رفته بکار رگرسیون  روش، تحقیق فرضیات  آزمون برای  شرکت  66 شامل  تحقیق نمونه. ا

. باشد می 1387 تا 1376 یهاسال طی تحقیق دوره و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 ارقام بر مبتنی ريسک  متغیرهای برخی و سهام  صاحبان  حقوق هزينه میان رابطه از، تحقیق نتیجه

 . کندمی حمايت ريسک تعیین برای بنیادی تحلیل بودن مفید از نتیجه در و حسابداری

 ريساااک با  عملیاتی  اهرم بین رابطه  ارزيابی  عنوان با  تحقیقی در( 1388) همکاران  و دارابی 

 شرکت 41 تعداد منظور همین به. دادند انجام تهران بهادار اوراق بورس در بازده و سیستماتیک

 و رگرسایون  مدل از اساتفاده  با و شاد  انتخاب 1386 ساال  پايان تا 1379 ساال  از نمونه عنوان به

 مورد صاانعت 6 در سااپس و صاانايع کل در بازده و ريسااک با عملیاتی اهرم رابطه همبسااتگی

 ريساااک و عملیاتی  اهرم بین تحقیق از آمده  بدسااات   نتايج  اسااااس بر. گرفت  قرار بررسااای

 پذيرفته هایشاارکت در بازده و عملیاتی اهرم بین ولی دارد وجود مثبت ارتباط ساایسااتماتیک 

 .  ندارد وجود مثبت ارتباط تهران بهادار اوراق بورس در شده

در پژوهشاای تاثیر کیفیت گزارشااگری مالی بر نوسااان بازده غیر  ( 1392) قربانی و همکاران 

ی پذيرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی ده هاشاارکتمتعارف سااهام در 

نتايج پژوهش آنها نشان داد که کیفیت . را مورد بررسی قرار دادند 1389الی  1380ساله از سال 

چنین نتايج  هم. گزارشاااگری مالی بر نوساااان بازده غیر متعارف ساااهام تاثیری معکوس دارد        
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جريان نقدی ، اهرم مالی، یم متغیرهای بازده سااالانه سااهام پژوهش دلالت بر وجود تاثیر مسااتق

بر نوسااان بازده غیر متعارف سااهام و نیز تاثیر معکوس اندازه شاارکت بر   ، عملیاتی سااال آينده

 . نوسان بازده غیر متعارف سهام داشت

 حقوق آتی بازده بر عملیاتی بدهی اهرم تاثیر بررسااای عنوان با تحقیقی در( 1390) نوچمنی 

 الی 1383های سااال طی تهران بهادار اوراق بورس شااده پذيرفته هایشاارکت سااهام صاااحبان

سی  مورد 1388 ست  قرارگرفته برر ضیه  آزمون نتايج. ا شان  پژوهش هایفر  رابطه که دهدمی ن

 سهام  صاحبان  حقوق آتی بازده با قراردادی بدهی اهرم و عملیاتی بدهی اهرم بین مثبتی معنادار

 آتی بازده  با  عملیاتی  بدهی  اهرم رابطه  تعديل   موجب  نیز کل  اهرم و دارد وجود ها شااارکت 

 . شودمی سهام صاحبان حقوق

 های پژوهشفرضیه

  .باشدمی فرعی فرضیه 4 و اصلی فرضیه 1 شامل پژوهش اين 

  رابطه بازده غیر متعارف سااهامو  ريسااک محرک حسااابداری متغیرهای بین :اصاالی فرضاایه

 . دارد وجود

 . دارد وجود رابطه و بازده غیر متعارف سهام دارايی گردش انحراف بین: 1فرضیه

 .  دارد وجود رابطه و بازده غیر متعارف سهام سود حاشیه انحراف بین: 2فرضیه 

 .  دارد وجود رابطه و بازده غیر متعارف سهام مالی اهرم متوسط بین: 3فرضیه 

 .  دارد وجود رابطه یر متعارف سهامو بازده غ عملیاتی بدهی اهرم متوسط بین: 4فرضیه 

 شناسی پژوهشروش

  هدف. اسااات کاربردی تحقیقات نوع از، هدف مبنای بر بندی طبقه نظر از حاضااار پژوهش 

 از، حاضر  تحقیق چنین هم. است  خاص زمینه يک در کاربردی دانش توسعه ، کاربردی تحقیق

 رابطه  میزان تعیین، هدف  تحقیق اين در. اسااات همبساااتگی تحقیق نوع از ماهیت   و روش نظر

 مناسابی  هایشااخص ، متغیرها گیریاندازه هایمقیاس حساب  بر منظور اين برای. هاسات  متغیر

 . شودمی اختیار
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 جامعه آماری و حجم نمونه پژوهش

اوراق بهادار  در بورس پذيرفته شدههای شرکت برگیرنده در جامعه مطالعاتی پژوهش حاضر 

به علت گسااتردگی و حجم آماری جامعه و وجود . باشاادمی 1389-1394 یهاسااال طیتهران 

باشاااند که      يی میها شااارکت نمونه انتخابی تحقیق   ، ها میان اعضاااای جامعه     برخی ناهماهنگی  

 : مجموعه شرايط زير را دارا باشند

 . اندداشته حضور بورس در 1394 تا 1389 مالیهای سال در( 1

 سال  در تغییری الذکر فوق دوره طول در و بوده سال  هر سفند ا آخر هاآن مالی سال  پايان( 2

  .  اند نداده مالی

 در هاآن موردنیازهای داده و اطلاعات مالی سال  پايان در بررسی  مورد یهاسال  همه در( 3 

  . باشد دسترس

 . نباشد مالی هایگریواسطه و هابیمه، هابانک، گذاریسرمايه یهاشرکت جزء، شرکت( 4

  . باشند نداشته ماه 4 از بیش معاملاتی وقفه که يیهاشرکت( 5

 . باشد شده معامله سال در باريک حداقل آن سهام و فعال شرکت معاملاتی نماد( 6

. شرکت به عنوان نمونه آماری تحقیق انتخاب شدند 98تعداد ، فوقهای پس از اعمال محدوديت

 مالی یهاصورت همچنین و تدبیر پرداز افزار نرم از، فرضیه آزمون برای نیاز مورد هایداده

 و تحلیل و تجزيه، Excelافزار نرم در داده ها سازی آماده از پس و شد استخراج هاشرکت

 . شد انجام Eviews7 افزارنرم از استفاده با تحقیق فرضیه آزمون و ها مدل برآورد

 مدل و متغیرهای پژوهش

 : متغیر وابسته

که از تفاوت بین بازده واقعی و بازده حاصااال از کاربرد الگوی         : i,tAR متعارف بازده غیر  

  .(1385 ،پارسائیان) ايدمی بدست( بازده مورد نتظار ) ی سرمايه ایهادارايیگذاری قیمت

  :از رابطه زير بدست می آيد tدر زمان  i بازده غیر متعارف سهام

ARi,t=Rit-E (Rit)                                                                                 )1( مدل   
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   :که در آن

i,tR بازده واقعی سهام i در روزt شودمی است و از رابطه زير محاسبه:  

 ( 2) مدل

  
tP قیمت در روز =  t 1 امt+P قیمت در روز پس از= tام 

M مزايای حق تقدم= D سود خالص = 

 N مزايای سود سهمی= 

m,tRباشدبازده مورد انتظار بازار که از رابطه زير قابل محاسبه می:  

  (3) مدل 

  .شاخص کل در بورس تهران است TEDPIXکه در آن 

 متغیرهای مستقل

 متغیرهای اساسی حسابداری

 وثقفی( 2010) نمنبه منظور شناسايی متغیرهای اساسی از الگوی ريسک بنیادی که توسط پ       

 : است استفاده شده، ارائه شده( 1389)

 . يدآبدست می هادارايیها بر کل یکل بده میاز تقس: یاهرم مال

 . فروش راتیینسبت به درصد تغ یاتیسود عمل راتییعبارت است از درصد تغ: یاتیاهرم عمل

 . ديآمی بدست هادارايیفروش خالص بر کل  مینسبت از تقس نيا: يینسبت گردش دارا

 . ديآیسود خالص بر فروش به دست م میاز تقس: سود خالص هیحاش

 

 

t

tt

ti
P

NMDPP
R

+++−
= + )( 1

,

t

tt

TEDPIX

TEDPIXTEDPIX
tRm

−
= +1,



180  
  ...  بر ریسک محرک حسابداری متغیرهای تاثیر 

 

 

 آمار توصیفی 

 جهت برآورد و تخمین الگو( هاسااری) ای متغیرهابرای بررساای مشااخصااات عمومی و پايه  

 . توصیفی مربوط به متغیر ها لازم استهای برآورد آماره، و تجزيه و تحلیل دقیق آنها( مدل)

 تحقیق متغیرهای به مربوط توصیفی آمارهای شاخص اندازه :(1) نگاره

 هايی ويژگی چه  دارای تحقیق متغیرهای  دهد که  نشاااان می( 1) نگاره نتايج ارائه شاااده در    

 و معیار انحراف، بیشینه  و کمینه، میانه و میانگین مقادير شود می ملاحظه که گونه همان، هستند 

 محاسبه افزار نرم از استفاده که با وابسته متغیرهای و مستقل متغیرهای برای کشیدگی و چولگی

 اهرم؛ باشد می زير شرح  به توضیحی  متغیرهای از يک هر به راجع اجمالی اطلاعات. است  شده 

 در 4378/1 میانگین دارای و باشاادمی 54/8و  00/0 ترتیب به نمونه در آن بیشااینه و کمینه مالی

شد می آماری نمونه شیه  انحراف. با شد می سود  حا شینه  و کمینه که با   ترتیب به نمونه در آن بی

 عملیاتی بدهی اهرم. باشاادمی آماری نمونه در -2038/5 میانگین دارای و باشاادمی 652 و 254

 150 میانگین دارای و باشاادمی 128و 206- ترتیب به نمونه در آن بیشااینه و کمینه که باشاادمی

 به نمونه در آن بیشااینه  و کمینه که باشااد می دارايی گردش باشااد انحراف می آماری نمونه در

 بنابراين . باشاااد  می آماری  نمونه  در 2927/2 میانگین  دارای و باشاااد  می 25/32و  90/7ترتیب 

 خالص سااود حاشاایه متغیر به مربوط پژوهش متغیرهای بین در کشاایدگی و چولگی بیشااترين

 با سااود حاشاایه انحراف و داراساات را میانگین بیشااترين 150 با عملیاتی بدهی اهرم و باشاادمی

قدار  قدار  بیشاااترين، 652م یار  انحراف با  و م  و. دارد را پراکندگی  بیشاااترين75079. 146 مع

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار

 

 چولگی

 

 کشیدگی
 تعداد

 مشاهدات

4378/1 اهرم مالی  6648/0  54/8  00/0  586/6  990/11  816/159  588 

انحراف 

 حاشیه سود
2038/5-  00/0  652 254 146 870/15-  284 588 

بدهی  اهرم

 عملیاتی
150 1475 128 206-  

145/26

2 
508/6-  139/329  588 

انحراف 

گردش 

 دارايی

2927/2  9197/1  25/32  90/7  
49191/

5 
544/5-  001/64  588 

 غیر بازده

 متعارف
159/0- 1831/0-  8348/2  247/1-  5021/0  121/1  275/4  588 
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 ضااريب. متغیرهاساات از اسااتفاده برای مناسااب دامنه بیانگر هاداده بیشااینه و کمینه بین اختلاف

 و میانه میان ناچیز تفاوت. برخوردارند مناساابی انسااجام از هاداده که دهدمی نشااان کشاایدگی

 . است آنها بودن نرمال از حاکی نیز ها داده میانگین

 پژوهش فرضیة آزمون نتایج

وبازده غیرمتعارف   ريسااک محرک حسااابداری متغیرهای بین " عنوان تحت اصاالی فرضاایه

 .  باشدمی"دارد وجود رابطه

 نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها برای آزمون فرضیه اصلی :(٢) نگاره

( 115/0) شده مدل  تعديل تعیین ضريب  مقدار، شود ديده می فوق( 2) نگارههمانطور که در 

 وابساته  متغیر تشاريح  منظور به مدل دهندگی مناساب که نشاان دهنده توان توضایح  ، باشاد می

شد می سته   5/11بدين معنی که حدود . با شد توسط مدل قابل تبیین می ، از تغییرات متغیر واب . با

 دارد مدل دهندگیتوضاایح توان از مدل حکايت اين در رگرساایون F ملاحظه مقدار آماره

 ملاحظه همچنین. باشاادمعنا دار می درصااد 05/0 خطای سااطح در محاسااباتی Fمقادير زيرا

خود ، مدل  اخلال اجزا بین که  اسااات  مطلب  اين مويد  واتساااون -دوربین آماره  مقادير 

، متغیرهای اهرم مالی. باشااندمی 5/2تا  5/1در فاصااله  مقادير اين زيرا ندارد وجود همبسااتگی

توجه به ساااطح معناداری آنان و با توجه به اينکه از ساااطح  وحاشااایه ساااود با هادارايیگردش 

. گرددمی تأيیدبنابراين فرضیه  . گردنداز مدل رگرسیونی حذف نمی ، باشد می کمتر 5خطای  

 : باشدمی صورت زير مدل رگرسیونی برآمده از اين فرضیه به

 

ARi,t=+++�wwoasi,t+�mmpri,t+�3leoi,t+�4levi,t+00 

-دوربین

 واتسون
F آماره 

R2/ تعديل

 شده

-pاحتمال/

value 
t متغیر ضريب آماره 

036/2 

32/40 

115/0 

 ضريب ثابت 312/0 47/3 00/0

 اهرم مالی 307/0 54/4 00/0

 انحراف حاشیه سود 909/0 308/2 0074/0 معناداریFسطح

00/0 
 اهرم بدهی عملیاتی -0077/0 -269/1 258/0

 هادارايیانحراف گردش  048/0 547/0 003/0



182  
  ...  بر ریسک محرک حسابداری متغیرهای تاثیر 

 

 

ARi,t=0. 312+0. 048woasi,t+0. 909mpri,t+0. 307levi,t��0 )4( مدل  

 آزمون فرضیه اول

یه   حت  فرضااا طه      دارايی گردش انحراف بین "عنوان ت عارف راب بازده غیرمت .  دارد وجود و

 . باشدمی"
 حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها برای آزمون فرضیه فرعی اول نتایج :(3) نگاره

( 17/0) شاااده مدل تعديل تعیین ضاااريب مقدار، شاااودديده می( 3) نگارههمانطور که در 

 وابسته  متغیر تشريح  منظور به مدل دهندگی نسبتا مناسب  دهنده توان توضیح که نشان ، باشد می

. باشاادتبیین میتوسااط مدل قابل ، از تغییرات متغیر وابسااته  17بدين معنی که حدود . باشاادمی

 دارد مدل دهندگیتوضاایح توان از مدل حکايت اين در رگرساایون F ملاحظه مقدار آماره

 ملاحظه همچنین. باشااددار میمعنا درصااد 05/0 خطای سااطح در محاسااباتی Fمقادير  زيرا

 خود همبستگی، مدل اخلال اجزا بین که است مطلب اين مويد واتسون-دوربین آماره مقادير

دارايی باتوجه به  متغیر گردش. باشااند می 5/2تا  5/1در فاصااله  مقادير اين زيرا ندارد وجود

. گردداز مدل رگرسیونی حذف نمی ، باشد می کمتر 5داری آن که از سطح خطای   سطح معنا 

مدل رگرسااایونی برآمده از اين فرضااایه به . گرددمی تأيیدبنابراين فرضااایه فرعی اول پژوهش 

  :باشدصورت زير می

 i,tAR-0�� i,twoas128. 0=0 .0387                                              (2) مدل

 

 

ARi,t=+++�wwoasi,t +00 

-دوربین

 واتسون
F آماره 

R2 
تعديل 

 شده

 احتمال

p-value 
t متغیر ضريب آماره 

958/1 

12 .069 

17/0 

 ضريب ثابت 0387/0 458/4 002/0

 یمعنادارسطح 

 دارايی انحراف گردش -128/0 -036/1 041/0
0333/0 



  1396، پاییز 25هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  183  

 

 

 آزمون فرضیه دوم

می ". رابطه وجود داردبازده غیرمتعارف بین انحراف حاشااایه ساااود و "فرضااایه تحت عنوان

 . باشد

 حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها برای آزمون فرضیه فرعی دوم نتایج :(4) نگاره

( 2841/0) شده مدل  تعديل تعیین ضريب  مقدار، شود ديده می( 4) نگارهطور که در همان

 متغیر تشااريح منظور به مدل دهندگی نساابتا مناسااب که نشااان دهنده توان توضاایح، باشاادمی

سته  شد  می واب سته   4/28بدين معنی که حدود . با سط مدل قابل ت ، از تغییرات متغیر واب بیین  تو

 مدل دهندگیتوضیح  توان از مدل حکايت اين در رگرسیون  F ر آمارهملاحظه مقدا. باشد می

ظه ملاح همچنین. باشد دار میمعنا درصد  05/0 خطای سطح  در محاسباتی  Fمقادير  زيرا دارد

 خود همبستگی، مدل اخلال اجزا بین که است مطلب اين مويد واتسون-دوربین آماره مقادير

سود باتوجه  متغیر انحراف حاشیه  . باشند  می 5/2تا  5/1فاصله  در  مقادير اين زيرا، ندارد وجود

 از مدل رگرساایونی حذف نمی، باشاادمی کمتر 5ن که از سااطح خطای  آداری به سااطح معنا

 : باشدمی مدل رگرسیونی برآمده از اين فرضیه به صورت زير. گردد

 i,tmpr174. 025+0. 0=i,tAR ��0                                                (3) مدل

 آزمون فرضیه سوم

.  رابطه وجود داردبازده غیرمتعارف  بین متوسااط اهرم بدهی عملیاتی و"فرضاایه تحت عنوان

 . باشدمی"

 

 

-دوربین

 واتسون
F آماره 

R2 
 تعديل شده

 احتمال

p-value 
 متغیر ضريب t آماره

07/2 

14 .201 

2841/0 
 معناداریسطح  ضريب ثابت 025/0 21. 4 00/0

0 .009 
 انحراف حاشیه سود 174/0 02/8 00/0
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 حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها برای آزمون فرضیه فرعی سوم نتایج :(5) نگاره

( 098/0) شاااده مدلتعديل تعیین ضاااريب مقدار، شاااودديده می( 5) نگارههمانطور که در 

 وابسااته متغیر تشااريح منظور به مدل مناساابدهندگی دهنده توان توضاایحکه نشااان، باشاادمی

شد می سته    8/9بدين معنی که حدود . با سط مدل قابل تبیین می ، از تغییرات متغیر واب شد تو . با

 زيرا دارد مدل دهندگیتوضیح  توان از مدل حکايت اين در رگرسیون  Fملاحظه مقدار آماره

سباتی  Fمقادير  صد  05/0 خطای سطح  در محا شد معنادار می در  مقادير ملاحظه چنینهم. با

 خود همبسااتگی، مدل اخلال اجزا بین که اساات مطلب اين مويد واتسااون -دوربین آماره

بدهی عملیاتی باتوجه به متغیر اهرم . باشند می 5/2تا  5/1در فاصله   مقادير اين زيرا ندارد وجود

از مدل رگرساایونی ، دباشاابیشااتر می 5داری آن و با توجه به اينکه از سااطح خطای  سااطح معنا

 . گیردگردد و فرضیه مورد پذيرش قرار نمیحذف می

 آزمون فرضیه چهارم

 . می باشد". رابطه وجود داردبازده غیرمتعارف  بین متوسط اهرم مالی و "فرضیه تحت عنوان

 چهارم فرعی فرضیه آزمون برای ها داده تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج :(6) نگاره

-دوربین

 واتسون
F آماره 

R2 
تعديل 

 شده

 احتمال

p-value 
t متغیر ضريب آماره 

974/1 

587/12 

098/0 

 ضريب ثابت 527/0 25/8 00/0

 معناداریFسطح

 اهرم بدهی عملیاتی -698/0 -023/1 669/0
00/0 

ARi,t=+++ levi,t+00 

-دوربین

 نوواتس
F آماره 

R2 
تعديل 

 شده

 احتمال

p-value 
t متغیر ضريب آماره 

989/1 

698/10 

1667/0 

 ضريب ثابت 028/0 2/4 00/0

F سطح

 اهرم مالی -207/0 -57/2 032/0 معناداری

041/0 
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( 1667/0) شااده مدل تعديل تعیین ضااريب مقدار، ديده می شااود( 6) نگارههمانطور که در 

 وابسااته متغیر تشااريح منظور به مدل دهندگی مناساابدهنده توان توضاایحکه نشااان، باشاادمی

. باشد توسط مدل قابل تبیین می ، از تغییرات متغیر وابسته    6/16بدين معنی که حدود . باشد می

 دارد مدل دهندگیتوضاایح توان از مدل حکايت اين در رگرساایون Fملاحظه مقدار آماره 

 ملاحظه همچنین. باشاادمعنادار می درصااد 05/0 خطای سااطح در محاسااباتی Fمقادير  زيرا

خود ، مدل  اخلال اجزا بین که  اسااات  مطلب  اين مويد  واتساااون -دوربین آماره  مقادير 

صله   مقادير اين زيرا ندارد وجود همبستگی  شند  می 5/2تا  5/1در فا غیراهرم مالی باتوجه مت. با

سطح معنا  سط  داری کهبه  شد می کمتر 5ح خطای  از  سیونی حذف نمی ، با . گردداز مدل رگر

 : باشدمدل رگرسیونی برآمده از اين فرضیه به صورت زير می

 ARi,t=0. 028-0. 207 levi,t+�0                   ( 4) مدل

 گیری و بحثنتیجه

 تحت ريسک محرک حسابداری متغیرهای بین رابطه ارزيابی و بررسی اين پژوهش به دنبال 

  متوسط  و عملیاتی بدهی اهرم متوسط ، سود  حاشیه  انحراف، دارايی گردش انحراف شاخص  4

 هاآزمون نتايج. گرفت قرار بررساای و آزمون مورد که، باشاادو بازده غیرمتعارف می مالی اهرم

  معناداری دارايی و بازده غیرمتعارف ارتباط گردش انحراف شاخص  بین که از آن است  حاکی

  راجکوپال و ونتاچاکالام. دلیل کیفیت گزارشاااگری مالی باشااادهتواند بمیدارد که اين  وجود

طه   در پژوهش( 2010) و چن و ديگران( 2011) یت  های خود وجود راب ای معکوس بین کیف

بنابراين از لحاظ مباحث . گزارشااگری مالی و نوسااان بازده غیر متعارف سااهام را نتیجه گرفتند 

گیری را اين گونه تفسیر نمود از آنجا که افزايش کیفیت گزارشگری مالی   توان نتیجه مالی می

، گرددمی منجر به افزايش آگاهی سرمايه گذاران از اطلاعات مربوط به عملیات درون شرکت  

سهام منعکس گردد       ست که اين اطلاعات در قیمت  ضیه بازار کارا انتظار بر اين ا با توجه به فر

صورت بازده غیر  سهم با کاهش مواجه  که در اين  ضیه بعدی بیان کننده   . گرددمی متعارف  فر

باشااد که اين نتیجه گیری نیز با می سااود و بازده غیر متعارف حاشاایه رابطه معنادار بین انحراف

توان اين می که اين رابطه را  . باشاااد می مطابق ( 2011) نتیجه پژوهش راجکوپال و ونتاچاکالام     

سیر نمود با افزايش   شرکت نیز بالا      طور تف سهام آن  شرکت قیمت  و به تبع  رودمی سودآوری 

 . شودمی آن بازده سهام آن شرکت با افزايش مواجه
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عارف  مالی و بازده غیر مت اهرم فرضاایه ديگر اين پژوهش مبنی بر رابطه معنادار بین متوسااط  

ها نشان  آن. دارد مطابقت( 2011) باشد که اين نیز با نتیجه پژوهش راجکوپال و ونتاچاکالام می

شرکت  ستند بحران هايی که اهرمی دادند که  شتری را تجربه می تر ه کنند و به اين های مالی بی

از لحاظ  . و اهرم مالی آنها وجود دارد  متعارف ساااهامشاااان    ای مثبت بین بازده غیر  دلیل رابطه  

تر باشاااد یگیری را اين طور تفسااایر نمود که هر چه شااارکت اهرم توان نتیجهمباحث مالی می

متعارف سهام معیاری برای ارزيابی  که بازده غیررود و از آنجا ريسک آن شرکت نیز بالاتر می  

در نهايت آخرين . رودباشااد در نتیجه مطابق انتظار اين متغیر نیز بالاتر میريسااک شاارکت می 

  غیرمتعارف و بازده عملیاتی بدهی اهرم متوسااط شاااخص بین معنادار رابطه يافته بر عدم وجود

 از حاصااال نتايج با آمده بدسااات آزمون هایفرضااایه از تحقیق اين در که نتايجی. دلالت دارد

 تحقیق از حاصااال   نتايج . دارد مطابقت   ،(1388 ) همکاران  و دارابی و( 2010) يوماتلو  تحقیق

 بورس در شده پذيرفته هایشرکت بازده در و عملیاتی اهرم بین که بود امر اين دهندهنشان آنها

 . دارد وجود منفی ارتباط تهران بهادار اوراق

گذاری مالی نظیر سازمان  شود نهادهای متولی قانون نتايج اين پژوهش پیشنهاد می  به توجه با 

سی    شات     ، حسابر سمتی پیش ببرند که منجر به افزايش کیفیت گزار ستانداردها را به  قوانین و ا

همچنین سااازمان بورس و اوراق بهادار تهران در . دمالی و به تبع کاهش بازده غیر متعارف گرد

شتری برخورد نمايد و به هاشرکت مواجهه با    توصیه  گذارانسرمايه  يی با بدهی بالاتر با دقت بی

 سود  حاشیه  انحراف، دارايی گردش انحراف هایشاخص  به خودهای گیریتصمیم  در شود می

داشته   بیشتری توجه، شودمی بیشتر بازده آن تبع و به سود کسب موجب که مالی اهرم متوسط و

 . باشند

 آتی محققان به موضوعی پیشنهادهای

 ، هاشرکت غیرمتعارف بازده بر عمرشرکت چرخه تأثیر. 1

یل . 2 نه  تحل کاف   دام قارن  عدم  شااا عاتی  ت فه  اعضااااای بین اطلا یه ، حر گان    ته ند  و کن

 ، هاشرکت غیرمتعارف بازده پايه بر حسابداری اطلاعات کنندگاناستفاده

سی . 3 شاخ  رابطه برر صنعت تا نتايج دقیق  های اين پژوهشصبین  ست   به تفکیک  تری به د

 . آيد
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