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 چكيده
بازده حقوق  با محرک ریسک و اقتصادی متغیرهای حسابداریروابط بین بررسی  حاضر به مقاله

از اختیار   عبارتحسابداری . متغیرهای پردازد یم مانده یصاحبان سهام با استفاده از تئوری سود باق

می باشند.  استقراض و درصد تغییر هزینه ها ییانحراف گردش دارا ،اهرم عملیاتی ،رشد یها فرصت

و نرخ بهره بدون ریسک ضرب در اهرم عملیاتی به عنوان  متغیرهای نرخ بهره بدون ریسکضمناً از 

 و میدانی بررسی طریق از همبستگی نوع از پژوهش روش عوامل اقتصادی بهره گرفته شده است.

همچنین برای آزمون وجود  .باشد می حسابداری و مالی اثباتی های تئوری حوزه در کاوی اسناد

از تحلیل رگرسیون استفاده شده است نتایج، وجود رابطه  ها مدلرابطه بین متغیرها ومعنادار بودن 

 یاقتصادو متغیر متغیرهای حسابداری ( با متغیر وابستهمیان بازده حقوق صاحبان سهام ) دار یمعن
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 مقدمه -1
ضمن پیش بینی  تواند یو زوایای مختلف م ها از جنبه بورس اوراق بهادار تهران بازار شناخت

را کاهش دهد و یا بازده بیشتری را برای  یگذار هیبهتر آینده این بازار و تغییرات آن، ریسک سرما

بازده سهام یکی از فاکتورهای مهم در انتخاب بهترین  گذاران در اوراق بهادار ایجاد کند. سرمایه

 یگذار هیل کسب بازده از سرمابه دنبا گذار هی، سرمایگذار هیسرما عگذاری است. در هر نو سرمایه

بازده حقوق صاحبان  اطلاعاتی کسب کند. ،ها بازده سهام شرکت آتیمقدار از  است و سعی دارد که

سودآوری، میزان موفقیت شرکت را در  یها سودآوری است و نسبت یها سهام یکی از نسبت

، ایجاد لی هر شرکتما . هدف مدیریتدهد ینشان م یگذار هیتحصیل بازده خالص فروش یا سرما

معیار سنجش  نیتر بازده حقوق صاحبان سهام مهم ،نیازده برای سهامداران است. بنابرابحداکثر 

 .(6931)تقوی، موفقیت شرکت در دستیابی به هدف مذکور است

ی بندبه دو دسته کلی طبقه  توان یمبر بازده سهام را  مؤثربر اساس مدل ویلیام شارپ، عوامل 

های گرفته شده در شرکت و عوامل  داخلی در ارتباط با عملیات شرکت و تصمیم ثرمؤکرد: عوامل 

ی فعالیت شرکت را تحت تأثیر ا گونهکلان( که خارج از اختیارات مدیریت شرکت بوده و به )بیرونی 

در قالب عوامل سیاسی و عوامل اقتصادی مورد مطالعه قرار داد  توان یماین عوامل را . دهند یقرارم

 .(6330، 6)هوگن

بر  مؤثرمحرک و ...  امروزه این ادعا که متغیرهای اقتصادی مانند تورم، نقدینگی، نرخ ارز و

به هرحال، در . عنوان یک تئوری، مورد پذیرش واقع شده است به های سهام هستند، تغییرات قیمت

نیروهای اقتصادی به شکل نظری و سنجش اثرات آن  ریتأثیی برای بررسی ها کوششگذشته  ٔ  دهه

ی سهام به ها بازدهپویای بین متغیرهای اقتصاد کلان و  ٔ  . رابطهبه صورت تجربی، انجا مشده است

مبنای تحقیقات مزبور بر این تئوری استوار است که . شکل گسترده مورد بررسی قرارگرفته است

مدل ارزش ) آن سهم است ٔ  ندهیآهای نقدی  ارزش فعلی جریان ٔ  کنندهمنعکس  ی سهامها متیق

( نرخ تنزیل) ی نقدی آینده و هم به نرخ بازده مورد انتظارها انیجربه همین دلیل، هم به (. فعلی

ی مورد ها بازدهاز این رو، متغیرهای اقتصادی هم بر جریانات نقدی آینده و هم بر نرخ . نیاز است

مدلی جهت  معرفی ،(. در این راستا هدف تحقیق حاضر6336، 2اثرگذار هستند )التن و گرابرانتظار 

شرکت با استفاده از سهام بازده حقوق صاحبان واثر آن بر شناسایی متغیرهای محرک ریسک 

 باشد. میتئوری سود باقیمانده 
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 چارچوب نظری -2
وراق بهادار همواره از موضوعات ی بازده و ریسک انیب شیپسودمندی اطلاعات حسابداری در 

. بیشتر تحقیقات اند دهیکوشبحث برانگیز حسابداری بوده است و محققان بسیاری در این زمینه 

ی ریگ اندازهو کمتر برای  اند کردهو یا بازده سهام محاسبه ریسک استفاده  ها متیقسابداری از ح

(؛ در حالیکه اعتقاد بر آن 6936)بیدگلی و شاهسونی،  اند بردهریسک از اطلاعات حسابداری بهره 

منابع اطلاعاتی  نیتر مهماست که اطلاعات تهیه شده از سیستم حسابداری یکی از 

است و قاعدتاً باید در تبیین ریسک هم سودمند باشد. چنانچه اطلاعات  کنندگان استفاده

مبنایی فراهم سازد که ارقام  تواند یمد، حسابداریبتواند بازده یا ریسک اوراق بهادار را تبیین کن

، در محاسبه ریسک شرکت استفاده شود و در مانده یباقحسابداری به همراه مدل ارزشیابی سود 

ی مورد نیاز جهت محاسبه مقادیر ریسک بر مبنای بازار، از ریسک محاسبه ها دادهصورت فقدان 

ام، به عنوان نماینده مناسبی از ریسک و بازده حقوق صاحبان سه مانده یسودباقشده بر مبنای 

ادعا داشت که اطلاعات حسابداری برای تصمیم گیری  توان یماستفاده شود. در چنین صورتی 

(. از آنجا که تنها جریان نقدی حاصل از خرید سهام، سود 2772، 9بگلی باشد )سودمند  تواند یم

م، مدل تنزیل سود تقسیمی به ی حقوق صاحبان سهاگذار ارزشمدل  نیتر جیراتقسیمی است، 

که ارزش یک سهم را برابر با ارزش فعلی سودهای تقسیمی مورد انتظار در نظر  رود یمشمار 

و در صورتی که تغییرات در مبالغ دفتری تنها از طریق سود خالص سودهای تقسم شده  ردیگ یم

جایگزینی برای مدل تنزیل سودهای  تواند یم مانده یباق)تئوری مازاد(، مدل سود  ردیپذ یمصورت 

 (.0،2773تقسیم شده، در نظر گرفته شود )نکراسو و شروف

کاهش  یو با تنوع بخشی پرتفو شود یتغییر در بازده سهام م موجبکه  یاز عوامل مهم

بازده سهام و حداکثر کردن  ینیب شیدر پاست. ریسک سیستماتیک سیستماتیک  سکی، رابدی ینم

سیستماتیک افزون بر کمک به  سکیاست. ر ینقش مهم یامداران، داراسهام و منافع سه

علوم مالی نظیر تعیین ارزش  های مختلف برای انتخاب پرتفوی مناسب، درحوزه گذاران هیسرما

خاص یک شرکت و  یها میواکنش بازار به تصم یریگ منصفانه حقوق صاحبان سهام، اندازه

 لیت از اهمیتی ویژه برخوردار است.ؤمس-سودسود و -مربوط به رابطه قیمت یها پژوهش

 اوراق در ها یگذار هیسرما ریسا به نسبتی شتریب سکیر سهام، دری گذار هیسرما که آنجا از

 ندارند،یی ها هنیتاتسوی ورشکستگ زمان در شرکتی ها ییدارا بری تیاولو داران سهام و دارد، بهادار

 همانگونه. است شتریب ها یگذار هیسرما ریسا به نسبتی گذار هیسرما نیا در بازده انتظار رو نیا از

 شیافزا را خود انتظار مورد بازده نرخ زین گذار هیسرما ابد،ی یم شیافزای گذار هیسرما سکیر که

 نییتع عامل اقتصاد،ی عموم طیشرا طرف کی از. نامند یم سکیر صرف را شیافزا نیا که دهد یم
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ی اتیعمل ماتیتصم بازار، طیشرا همچونی عوامل گرید طرف از و بوده سکیر بدون بهره نرخ کننده

 .باشند یم مؤثر سکیر صرف زانیم دری مال نیتأم و

ها توسط شرکت در نتیجه هدایت فعالیت گذار هیریسک بنیادی، ریسکی است که یک سرما

در برخی از اجزاء اقتصادی حل  تواند یشود. پنمن بیان نمود که چگونه این ریسک م متحمل می

که به ریسک )شده باشد. دو جزء اساسی ریسک بنیادی، ریسک عدم کسب بازده مورد انتظار 

مورد انتظار آتی  مانده یو ریسک عدم کسب سود باق (مالی وابسته است عملیاتی و ریسک تأمین

ریسک، که  یها حرک. بر پایه این استدلال، وی یک تحلیل مفهومی از مباشد ی)ریسک رشد( م

 همسو با تجزیه سنتی بازده حقوق صاحبان سهام به چندین نسبت حسابداری است را توسعه داد

 (.2767، 1پن من)

 
 تحليل سودآوری -1شكل 

 

 متغيرهای اساسی حسابداری -2-1
، تمرکز ارزشیابی را از توزیع ثروت )سود تقسیمی( 6مانده یهمانطورکه بیان گردید مدل سود باق

کند. بنابراین، توجه اصلی که شناسایی  به ایجاد ثروت )سودهای باقیمانده آتی( منتقل می
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، مانده یهای سود باق باشد. محرک های ریسک در سود باقیمانده است، با این مدل سازگار می محرک

تواند مبنای مناسبی جهت  کند و می منعکس می های اصلی یک شرکت را طور دقیقی فعالیت به

دست  به مانده یهایی که از سود باق بررسی ریسک بنیادی موجود در یک شرکت باشد. همان محرک

 ی(. سودها0،2767پنمن)تواند از سطح مورد انتظار خارج شده و ریسک را توضیح دهد  آید، می می

 پس،شود.  ها ایجاد می گذاری رشد در سرمایه( و ROCE، بوسیله بازده سهام عادی )مانده یباق

و رشد ( ROCE) های سودآوری بایست محرک ، میمانده یباقهای سود  منظور بررسی محرک به

 ، تا جائی که گاهی اوقات بهکنند یمها در ایجاد ارزش، نقشی اساسی ایفا  این محرک. بررسی گردد

، بوسیله احتمالی که یک شرکت، "یسکر"بنابراین،  .گردند های ارزش تلقی می محرک عنوان

ROCE ها به منظور تحصیل  گذاری دست نیاورد یا سرمایه را به شده ینیب شیپROCE  ،رشد ننمایند

های بازده سهام عادی و رشد، ریسک  دهد که چگونه محرک نشان می 2شکل  شود. تعیین می

 کنند. بنیادی را تعیین می

 

 
 اجزای ریسک بنيادی -2شكل 
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همانطور که در ادبیات حسابداری و مالی مشهور است، بازده حقوق صاحبان سهام عادی 

(ROCEاز دو نسبت ابتدایی بدست می ،) آید؛ بازده خالص دارایی ( های عملیاتیRNOA و صرف )

( و خالص هزینه RNOAهای عملیاتی ) . این صرف، بسته به تفاوت میان بازده خالص دارایی3اهرمی

مثبت یا منفی باشد، و بواسطه نسبت اهرم )ارزش دفتری حقوق  تواند ی( مNBCاستقراض )

 توان گفت:  . از نظر تحلیلی میردی(( تأثیر پذNFO(/خالص تعهدات مالی )BV) 3صاحبان سهام

ROCE 
        

             
. 

 

تصادی بر در پژوهشی که توسط کبیر در کشور کانادا انجام شد، اثر متغیرهای مختلف کلان اق

نبود رابطه معنادار بین  ها آنمتغیرهای حسابداری مورد سنجش قرار گرفته است که نتیجه تمام 

حسابداری از  -متغیرهای کلان اقصادی و متغیرهای حسابداری را گزارش داد. این مدل اقتصادی

آن پس به عنوان ابزاری قوی در مطالعه روابط موجود در بورس اوراق بهادار مورد استفاده قرار 

 (.2773، 67کبیرحاج وگرفته است )

یکی از عوامل  منزلهاده از متغیرهای کلان اقتصادی را، به امکان استف 66در پژوهشی دیگر، ورک

نمودند  دییتأ، در کشور فنلاند بررسی کردند و درستی این ادعا را اند نظامریسک  کننده نییتع

(. نگوین نیز نشان داد که بین متغیرهای اقتصاد کلان و ریسک صنعت رابطه 2766)ورک، 

 (.2770، 62معناداری وجود دارد )نگوین

 ریتأثشرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  اندازهکه  دهد یمی مختلف نشان ها ژوهشپ

ی و تهران ( و در پژوهشی دیگر،60،2773؛ ولید2770، 69فراوانی بر میانگین ریسک بازده دارد )چو

جایگزین مناسبی برای ریسک  منزله( نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را به 6930فلاورجانی )

های ایجاد ارزش،  های انجام شده و شناسایی محرک با توجه به تحلیل شرکت معرفی کردند.

هزینه ، گردش دارایی، اهرم عملیاتی محرک اصلی را بیان نمود: پنجتوان به طور خلاصه  می

اصلی  یرهایتغعنوان م به در این پژوهش، نرخ بهره بدون ریسک رشد، اختیار فرصت استقراض

 .استفاده شده است

 

 پيشينه تحقيق -3
در تحقیقی، نقش اطلاعات حسابداری در برآورد ریسک سیستماتیک را  61بریمبل و هاجسون

ی حسابداری مورد بررسی در تحقیق وی، شامل بتای حسابداری، رهایمتغمورد بررسی قرار داد. 

تغییرات سود، رشد، نسبت پرداخت سود، نسبت جاری، اهرم مالی، نسبت پوشش بهره و اهرم 

استخراج  6336-2777شرکت طی دوره زمانی  629باشد که از اطلاعات مربوط به  عملیاتی می
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% تغییرات 10ی حسابداری فوق، بیش از رهایتغمشده است. نتایج بدست آمده، مؤید آن بود که 

 (.2770)بریمبل و هاجسون،  ندینما یمریسک سیستماتیک را تبیین 

ی حسابداری را در بورس مادرید مورد بررسی قرار ها داده، ریسک وابسته به 66گینر و ریورت

ط نسبت اهرم دادند و با آزمون رابطه شش متغیر انحراف حاشیه سود، انحراف گردش دارایی، متوس

هزینه حقوق صاحبان  با بدهی عملیاتی، متوسط اهرم مالی، انحراف هزینه استقراض و انحراف رشد،

این رابطه، نتیجه گرفتند که میان ارقام حسابداری و ریسک، رابطه وجود دارد )گینر و  دییتأسهام و 

 (.2776ریورت، 

هفتگانه  ٔ  مجموعهنیوزیلند و یک ، اثرات متقابل بین شاخص سهام 60کریستوفرگان و همکاران

، و با 2779 لغایت ژانویه 6337 ی ماهانه از ژانویهها دادهاز متغیرهای کلان اقتصادی را برای 

 متغیرهای اقتصادی استفاده شده شامل نرخ تورم،. جمعی آزمون کردند همی ها آزموناستفاده از 

مدت و قیمت خرده  کوتاهبلند مدت، نرخ بهره  بهره نرخ پول، عرضهناخالص داخلی،  دیتول ارز، نرخ

ی یوهانسون نشان داد که بین شاخص قیمت سهم جمع همنتایج آزمون . فروشی نفت محلی بود

نتایج آزمون . بلند مدت وجود دارد رابطهنیوزلند و متغیرهای اقتصادی مورد آزمون، یک 

رنجری برای تغییرات در علیتگرنجری نیز نشان داد که شاخص قیمت سهام نیوزلند علیتگ

علت آن کوچک بودن بازار سهام نیوزلند در مقایسه با بازارهای سهام . متغیرهای اقتصادی نیست

 (.2776کشورهای توسعه یافته است )کریستوفرگان و همکاران، 

ی رشد به عنوان بخش اعظم ارزش حقوق ها فرصتبا توجه به اهمیت مفهوم  63النجار و بلکویی

 ی اساسی شرکت از سوی دیگر،ها یمششرکت از یک سو و نقش آن در تعیین خط صاحبان سهام 

ی شرکت پیشنهاد ها تیمحدودی رشد به صورت ترکیبی از مزایا و ها فرصتمدل عمومی از  کی

ی مستقل و فرصت رشد به عنوان متغیر وابسته در رهایمتغبه عنوان  ها تیمحدودو  ایمزا کردند.

و سودآوری یک شرکت به عنوان  اندازه ملیتی بودن، چند این مدل شهرت، در نظر گرفته شد.

ی شرکت در نظر ها تیمحدودامتیازات یک شرکت و نسبت اهرمی و ریسک سیستماتیک به عنوان 

با استفاده از  ها هیفرضاین ترتیب شش فرضیه طراحی و برای آزمون این  به .شوند یمگرفته 

 جینتا مورد آزمون قرار دادند. 6339تا  6330ی ها سالا طی مشاهده ر 929ی ترکیبی ها داده

تحلیل رگرسیون نشان داد که بین متغیر فرصت رشد و ریسک سیستماتیک رابطه معنی دار در 

 (.2776جهت عکس وجود دارد )النجار و بلکویی، 

 ندهیآگذاری  به بررسی ریسک سهام مربوط به اختیارهای سرمایه 63چانگ و چاروانگ

پرداختند و  6303-6333شرکت در فاصله  03های مربوط به  ارهای رشد( با استفاده از دادهاختی)

ی ها فرصتدار مثبت میان بتای سهام شرکت و معیارهای متفاوت  نشان دادند که یک ارتباط معنی
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رشد وجود دارد. قدرت توضیح دهندگی این متغیرها از قدرت توضیح دهندگی متغیر بتای سهام در 

ی موجود بیشتر است. نتایج همچنین نشان داد که وارد کردن اندازه شرکت در ها ییداراط با ارتبا

قرار  ریتأثی تحت دار یمعنتحلیل رگرسیون ارتباط میان بتای سهام و متغیر رشد را به صورت 

رشد روی ریسک سهام مستقل از اندازه شرکت است )چانگ و  ریتأث دهد یمنشان  نیا .دهد ینم

 (.6332چاروانگ، 

ی ریسک مبتنی بر متغیرهای بنیادی و بررسی رابطه آن با ریگ اندازه "نوروزبگی و همکاران

شرکت پذیرفته شده در  33را بررسی نمودند. نتایج حاصل از بررسی  "صرف ریسک و بازده سهام

نشان دادند که معیارهای ریسک مبتنی بر  6933 تا 6932ی ها سالطی  بورس اوراق بهادار تهران

ی شده توسط بازار را به خوبی توجیه کند و با گذار متیقریسک  تواند یماطلاعات حسابداری 

ی بین معیارهای ریسک دار یمعنمعیارهای ریسک رایج در بازار همخوانی دارد. همچنین ارتباط 

 (.6936ی سهام مشاهده شده است )نوروز بگی و همکاران، ها زدهبابامعرفی شده در این پژوهش 

را  "ها شرکتی ریسک نیب شیپسودمندی متغیرهای کلان اقتصادی در "ستایش و همکاران 

بررسی نمودند. در این پژوهش بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ، نسبت ارزش دفتری به ارزش 

انتخاب و نتیجه حاکی از آن است که بین نسبت  ها شرکتشاخص جایگزین ریسک  ٔ  منزلهبازار به 

تغییرات نرخ طلا، نسبت تغییرات نرخ تنزیل بازار، نسبت تغییرات نرخ تورم و نسبت تغییرات نرخ 

تورم و نسبت تغییرات قیمت هر بشکه نفت خام با تغییرات شاخص ریسک رابطه مثبت و معناداری 

غییرات شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران با تغییرات وجود دارد؛ در حالیکه که بین نسبت ت

رابطه منفی و معناداری برقرار است، هر چند این رابطه در سطح ضعیفی  ها شرکتساخص ریسک 

 (.6937تعریف شده است )ستایش و همکاران، 

 دو از حسابداری اطلاعات دهندگی توضیح قدرت بررسی برایخواجوی و همکاران در پژوهشی 

 های شرکتشرکت از  03شامل  ها آناند. نمونه مورد بررسی  استفاده کرده سهام قیمت و بازده مدل

در  ها آنبوده است.  6930لغایت  6903 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

داد  نشان قیمت مدل تخمین نتایجاند.  بهره گرفته متوازن های داده با پانل الگوی ازپژوهش خود 

 تخمین نتایجهمچنین . است سهم هر دفتری ارزش از بیشتر سهم هر سود اطلاعاتی محتوای که

 سهم هر سود نسبت با مقایسه در قیمت، به سهم هر سود تغییرات نسبت کهداد  نشان بازده مدل

 .(6937)خواجوی و همکاران،  است کمتری اطلاعاتی محتوای دارای قیمت به

( بهشناسایی 6930الی  6906شرکت برای یک دوره ده ساله ) 37اطلاعات رامشه با استفاده از 

نشان داد که میان بتا و  جینتا عوامل تعیین کننده ریسک سیستماتیک در بورس تهران پرداخت.

متغیرهای همبستگی سود عملیاتی با شاخص پرتفوی بازار، تغییرپذیری سود عملیاتی، نسبت 
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دار وجود دارد.  ارتباط معنی صاحبان سهام و رشد سود عملیاتی ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق

های با اهرم  ثباتی بتای سهام به ویژه در شرکت افزون بر این، نتایج پژوهش شواهدی در رابطه با بی

 (.6933بالا فراهم کرده است )رامشه،

، با ریسک نقش اطلاعات حسابداری در تبیینای به بررسی  در مطالعه معتمدی فاضلرحمانی و 

ساخت سایر محصولات کانی های موجود در دو صنعت  ای شامل شرکت های نمونه استفاده از داده

، 6930تا  6903های  در بورس اوراق بهادار تهران برای سالغیرفلزی و وسایل نقلیه موتوری 

به  های وابسته به چندین متغیر اساسی حسابداری، . هدف این تحقیق، تحلیل ریسکپرداخته است

. در این پژوهش، برای محاسبه بوده استمنظور شناخت عواملجایگزین ریسک سیستماتیک )بتا( 

گیری ریسک مربوط به متغیرهای  هزینه حقوق صاحبان سهام، از مدلگوردن؛ و برای اندازه

حسابداری، از تغییرپذیری اینمتغیرها در طی یک دوره چهار ساله استفاده شده است. همچنین 

های تلفیقی بکار رفته است. نتیجهتحقیق،  ون فرضیات تحقیق، روش رگرسیون برای دادهبرای آزم

نشان از وجود رابطه میان هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر ریسک هزینه استقراضدر صنعت 

ساخت سایر محصولات کانی غیرفلزی و متغیر ریسک حاشیه سود در صنعت وسایلنقلیه موتوری 

 (.6933)معتمدی فاضل، دارد

عباسیان و همکاران در پژوهشی اثر متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ ارز، تراز تجاری، تورم، 

ی فصلی مورد ها دادهبا  6930-6900 یها سالنقدنیگی و نرخ بهره را بر شاخص کل بورس در 

و  ی تصحیح خطاها مدلروش مورد استفاده در این پژوهش روش همجمعی و . اند بررسی قرار داده

نشان دهنده اثر مثبت نرخ ارز و تراز  ها افتهی. ضمنی و تجزیه واریانس است العملتوابع عکس 

ی و نرخ بهره است )عباسیان و نگینقد بر بورس اوراق بهادار و اثر منفی تورم، بلندمدتتجاری در 

 (.6930 همکاران،

بینی نرخ بازده حقوق  وب پیشارزیابی توانایی مدل مازاد تمیز در ارائه چارچ"حیدرنیا به منظور 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از  ی شرکتها دادهاز  "صاحبان سهام و ارزش دفتری

 فروش، عملیاتی سود تغیرحاشیه سهمبهره گرفت. نتایج نشان داد که  6931الی  6937سال 

 مدل و نمونه های شرکت کل های مدل درتمامی مالی، اهرم و عملیاتی های دارایی گردش نسبت

و بین متغیر خالص هزینه استقراض و نرخ بازده حقوق  معناداردارند ارتباط وابسته بامتغیر صنایع،

داری بدست نیامد و بنابراین، این متغیر، توان  ها، رابطه معنی صاحبان سهام در هیچکدام از مدل

 .(6936بینی نرخ بازده حقوق صاحبان سهام را ندارد )حیدرنیا،  پیش

بررسی سودمندی متغیرهای حسابداری در پیش بینی ریسک "نمازی و خواجوی به 

پرداختند. در راستای این  "ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتسیستماتیک 
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 ها آن( در مورد 07-37ساله تحقیق ) 66شرکت که اطلاعات مورد نیاز برای دوره  07هدف تعداد 

متغیر مستقل که به چهار گروه  60د انتخاب شدند. سپس اطلاعات مربوط به قابل دسترسی بو

مورد مطالعه قرار گرفت و  شدند یمی و سودآوری تقسیم اهرم ی نقدینگی، فعالیت،ها نسبتاصلی 

ریسک سیستماتیک به عنوان متغیر وابسته محاسبه شد. نتایج بدست آمده حاکی از آن بود که در 

داری وجود دارد  ن دوازده متغیر تحقیق با ریسک سیستماتیک رابطه معنیسطح رگرسیون ساده بی

 (.6939)نمازی و خواجوی،

را مورد  "بینی ریسک سیستماتیک با استفاده از اطلاعات حسابداری مدل پیش"احمدپور 

بینی ریسک سیستماتیک، اهرم  ی حسابداری مورد استفاده برای پیشرهایمتغبررسی قرار داد. 

شرکت فعال در  13م عملیاتی، اندازه شرکت و میزان فروش بود که با استفاده از اطلاعات مالی، اهر

آزمون گردید. نتایج تحقیق نشان داد که  6900تا  6907های  بورس اوراق بهادار تهران، طی سال

ای منفی با ریسک سیستماتیک دارند، لیکن میان  ای مثبت و اندازه شرکت رابطه اهرم مالی رابطه

رم عملیاتی و میزان فروش با ریسک سیستماتیک رابطه معناداری مشاهده نگردید )احمدپور، اه

6903.) 
 

 های تحقيق يهفرض -4
 دارد، سودها، نسبت بدهی و میزان  بازده دارایی بای میمستق ارتباط سهامحقوق صاحبان  بازده

 و سهامحقوق صاحبان  بازده نیب میمستق ارتباط وجود گرفته انجام قاتیتحق طبق نیهمچن

(. به طور کلی بسیاری از 2770، 27است )ماریون قرارگرفته دییتأ مورد گذاری هیسرما های فرصت

محققین به دنبال پیش بینی وضعیت آتی شرکت با استفاده از متغیرهای مالی هستند. در تحقیق 

هزینه استقراض و اختیار حاضر تأثیر متغیرهای انحراف گردش دارایی، اهرم عملیاتی، درصد تغییر 

فرصت رشد )به عنوان متغیرهای حسابداری مبین ریسک( و همچنین متغیرهای نرخ بهره بدون 

ریسک و نرخ بهره بدون ریسک ضربدر اهرم عملیاتی )به عنوان متغیرهای اقتصادی مبین ریسک(؛ 

ی سنجش هدف این گیرد. بنابراین در راستا بر بازده حقوق صاحبان سهام مورد مطالعه قرار می

 تحقیق، دو فرضیه اصلی به شرح ذیل تدوین شده است:

 :اولفرضيه اصلی 
  متغیرهای حسابداری مبین ریسک ارتباط معناداری وجود  بابین بازده حقوق صاحبان سهام

 دارد.

 فرعی: یها هيفرض

o  انحراف گردش دارایی رابطه معناداری وجود دارد. بابین بازده حقوق صاحبان سهام 
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o  اهرم عملیاتی رابطه معنی داری وجود دارد. بابین بازده حقوق صاحبان سهام 

o  درصد تغییر هزینه استقراض رابطه معنی داری وجود  بابین بازده حقوق صاحبان سهام

 .دارد

o  اختیار فرصت رشد ارتباط معنی داری وجود دارد بابین بازده حقوق صاحبان سهام. 

 :دومفرضيه اصلی 
  و نرخ بهره بدون ریسک ضربدر اهرم  نرخ بهره بدون ریسک بابین بازده حقوق صاحبان سهام

 وجود دارد. یدار یاقتصاد کلان( ارتباط معن متغیرعنوان یک  )به یاتیعمل

 

 مدل و متغيرهای تحقيق -5

 بهره گرفته شده است: 2و  6از دو رابطه  آزمون فرضیه اولبرای 

 (6)                                          
             

        
  

 (2)                                      ∑    
             

        
  

 K                     

 

علاوه بر آزمون جداگانه رابطه تک تک متغیرهای گردد،  ملاحظه می 2همانطور که در رابطه 

به صورت دسته  سهام صاحبان حقوقبازده مستقل با متغیر وابسته، رابطه میان این متغیرها با 

 گیرد. مورد بررسی قرار می جمعی نیز،

 تدوین شده، که در ذیل قابل مشاهده است. 9رابطه  آزمون فرضیه دومبرای 

 

(9) 
                                                                  

                   

 

  :ها مدلاین که در
: بازده حقوق صاحبان        ، : دوره زمانی)سال(   ، : واحد مقطعی شرکت   ، : عدد ثابت    

: لگاریتمارزش بازار        و  tدر سال j زش بازار شرکت : نسبت ارزش دفتری به ار     ، سهام

 باشد. ؛ میtر سال د jشرکت 

ذیل  6به شرح جدول  ها آنفهرست متغیرهای موجود در تحقیق حاضر و روش محاسبه هر یک از 

 باشد. می
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 ها آنمتغيرهای تحقيق و نحوه محاسبه  -1جدول 

 نوع

 متغير
 روش محاسبه علامت

قل
ست

م
 

  نسبت گردش دارایی شرکت  در سال    فروش شرکت  در سال      

    
 ارزش دفتری بدهی بلندمدت شرکت  در سال  

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت    در سال  ارزش دفتری بدهی بلندمدت 
 

  بدهی مالی شرکت  سالدر     هزینه مالی شرکت   در سال       

      
تعداد سهام منتشره  قیمت پایان روز معامله سهام شرکت  در سال 

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت  در سال 
 

 نرخ بازده اوراق مشارکت یک ساله         

 نرخ بازده اوراق مشارکت یک ساله                        

ته
بس

وا
 

        
سود سهام عادی شرکت  در سال  

حقوق صاحبان سهام شرکت  در سال 
 

رل
نت

ک
 

  ارزش بازار شرکت  در سال    ارزش دفتری شرکت  در سال        

  تعداد سهام  قیمت سهام            

 
درصد تغییر ، اهرم عملیاتی، ها ییداراانحراف گردش توضیحی تحقیق حاضر شامل متغیرهای 

و نرخ بهره بدون ریسک ضربدر اهرم  استقراض، اختیار فرصت رشد، نرخ بهره بدون ریسک هزینه

 درذیل آمده است: ها آن، که تعریف هر یک از باشد می عملیاتی

نسبت گردش دارایی، درآمد فروش هر ریال از خالص  (:ATO)26انحراف نسبت گردش دارایی

دیگر، گردش دارایی،  عبارت به. دهد یمگرفته شده را نشان  کار به( NOA) 22ی عملیاتیها ییدارا

. برای محاسبه کند یمی ریگ اندازهرا  ها روش(، در ایجاد NOAی عملیلتی )ها ییداراتوانایی خالص 

 ارائه شده است:  0نسبت گردش دارایی، رابطه 

 (0)        
    

        

 

 

، tدر سال  iفروش شرکت  :    ،  tدرسال  iنسبت گردش دارایی شرکت  :      که در آن:

عملیاتی در ی ها یبدهکه از کسر     در سال  jعملیاتی شرکت  یها ییداراخالص  :        

 .دیآ یمبدست     های عملیاتی در سال  دارایی از ،   سال 
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ی مالی، ارائه شده ها صورتی جدید بند طبقهی عملیاتی، از ها ییدارابرای محاسبه خالص 

، نقدی جدید پنمن، اقلام معادل وجه بند طبقهتوسط پنمن، استفاده شده است. براساس 

ی بلندمدت در ها یگذار هیسرماو  مدت کوتاهمدت، سایر اسناد دریافتنی  کوتاهی ها یگذار هیسرما

، ها ییدارااز کل ی مالی ها ییدارا. با کسر شوند یمی مالی شرکت تلقی ها ییدارا عنوان بهبدهی، 

ی مالی شرکت، شامل ها یبده. همچنین، بر اساس تحقیق پنمن، دیآ یمی عملیاتی بدست ها ییدارا

مدت،  کوتاهی بلند مدت، سایر اسناد پرداختنی ها یبدهمدت، حصه جاری  کوتاهتسهیلات دریافتی 

های  تسهیلات مالی بلندمدت )تسهیلات بانکی، اوراق قرضه پرداختنی و اسناد پرداختنی(، بدهی

 ها یبدهی مالی از جمع ها یبدهی عملیاتی نیز، از کسر ها یبده. باشد یمی و سهام ممتاز ا اجاره

ز در ی و سهام ممتاا اجارهی ها یبده. در این تحقیق، با توجه به عدم وجود دیآ یمبدست 

ی شده است )پن من، ریگ اندازهی مالی از جمع سایر اقلام ذکر شده، ها یبدهی نمونه، ها شرکت

2767.) 

 :شود یم محاسبه 1رابطه ( به صورت LEV) 29نسبت اهرمی

 

 (1)        
 ارزش دفتری بدهی بلندمدت شرکت  در سال  

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت    در سال  ارزش دفتری بدهی بلندمدت 
 

 

بدهی بلندمدت، تعهدهای بدهی به سررسید بیش از یک سال از تاریخ ترازنامه است و ارزش بازار 

 :دیآ یمبدست  6حقوق صاحبان سهام از رابطه 

 

تعداد سهام منتشره× ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه =قیمت پایان روز معامله سهام  (6)   

 

است و توسط بورس اوراق  tقیمت پایان روز معامله سهام برابر ارزش بازار سهام در پایان سال 

در این پژوهش اطلاعات ارزش بازار سهام از نرم  بهادار و نرم افزارهای اطلاعاتی در دسترس است.

 .پرداز استخراج شده است افزار اطلاعاتی تدبیر

ها برای منابع  هزینه استقراض، میانگین موزون هزینه (:GBC) 20استقراض درصد تغییر هزینه

 :شود یممحاسبه  0رابطه این نسبت به شرح  مین مالی است.أمتفاوت ت

 

 (0)                    
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 j: هزینه مالی شرکت      ، tدر سال  j: نسبت هزینه ناخالص استقراض شرکت      که در آن:  

 باشد. ؛ میtدر سال  j: بدهی مالی شرکت      و  tدر سال 

 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان از متغیر  (:MKTBK)21فرصت )اختیار(های رشد

که به شکل  شده است. تحقیق حاضر استفادهبه عنوان متغیر نماینده بزرگی فرصت رشد در  ،سهام

 قابل محاسبه است. 3رابطه 

 

 (3)          
تعداد سهام منتشره  قیمت پایان روز معامله سهام شرکت  در سال 

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت  در سال 
 

 

(: از عوامل اقتصاد کلان است و معادل نرخ بازده اوراق مشارکت INTRATEنرخ بهره بدون ریسک )

 یک ساله در نظر گرفته شده است.

معادل نسبت سود سهام عادی به حقوق صاحبان سهام (: ROCE) 26بازده حقوق صاحبان سهام

ها وارد شده است، و  های مربوط به فرضیه است. که در این تحقیق به عنوان متغیر وابسته در مدل

 باشد. قابل محاسبه می 3به شکل رابطه 

 (3)         
سود سهام عادی شرکت  در سال  

حقوق صاحبان سهام شرکت  در سال 
 

 

معادل نسبت ارزش دفتری سهام ، 67طبق رابطه  (:BM) شرکت دفتری به ارزش بازارارزش نسبت 

 شرکت به ارزش بازار آن در پایان سال است.

  ارزش بازار شرکت  در سال    ارزش دفتری شرکت  در سال         (67) 

 

ارزش بازار سهام شرکت )حاصلضرب قیمت سهام در تعداد م (: معادل لگاریتSize)شرکت اندازه 

 شود. مشاهده می 66که در رابطه  .باشد یمسهام( در پایان سال 

  تعداد سهام  قیمت سهام             (66) 

 

شرکت، به عنوان اندازه شرکت و  ارزش دفتری به ارزش بازارلازم به ذکر است که متغیرهای نسبت 

 اند. ها وارد شده مدلمتغیر کنترل در 
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 روش تحقيق -6
 نوع از حاضر، تحقیق روش. باشد می حسابداری و مالی اثباتی های تئوری حوزه در تحقیق این

های  .جامعه آماری این تحقیق شرکتاست کاوی اسناد و میدانی بررسی طریق از همبستگی

باشد.  می 6933 یال 6930 یها سالپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آن 

 های نمونه از کل جامعه آماری بر اساس شرایط زیر استخراج گردیده است: شرکت

اسفند ماه  23ها، منتهی به  مالی شرکت ٔ  اقلام، دوره یسهبه منظور داشتن قابلیت مقا (6

 باشد. 

 منفی نباشد. ها شرکتسود عملیاتی  (2

 باشند.مالی ن یگر و واسطه گذاری یهسرما یها شرکتجزء  (9

 ماه نشده باشد. 6ها دچار وقفه معاملاتی بیش از  در طول دوره پژوهش سهام آن (0

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مورد نیاز تحقیق از شرکت (1

شرکت از جامعه آماری به عنوان نمونه مورد بررسی انتخاب شد. سپس  297با توجه به شرایط بالا 

 (.6930ی، مؤمنبرای تعیین حجم نمونه بهره گرفته شده است )آذر و  62از رابطه 

 

 (62)   
      

       

                      
 

 

درصد است و  62درصد، خطای برآورد  31ی مشابه فاصله اطمینان ها قیتحقدر این تحقیق بنا بر 

 .      با توجه تحقیقات مشابه 
                    

                            
    

 

شرکت  12ی موجود در نمونه، بر اساس نمونه مقدماتیها شرکتبا توجه به رابطه مزبور تعداد 

ی نمونه به ها شرکت، تعداد شود یمگیری کمتر  اشتباه نمونهاست.اما چون با افزایش تعداد نمونه، 

 شرکت افزایش یافت.   07
از آنجا که  ،از مدل رگرسیون یک و چند متغیره استفاده شده است.ها هیفرضبه منظور آزمون 

با استفاده از روش  ها آنهای ترکیبی است، تجزیه و تحلیل  های این تحقیق به صورت داده داده

 بهره گرفته  Eviewsنرم افزارکه بدین منظور از  ردیگ یمی ترکیبی صورت ها دادهاقتصادسنجی 

شده است. همچنین اطلاعات مربوط به متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش از طریق 

ار تهران و اطلاعات موجود در ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاده شرکتی مالی سالانه ها صورت
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نوین و  آورد رهی اطلاعاتی ها گاهیپابانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و همچنین با استفاده از 

 ی شده است.آور جمعتدبیر پرداز 

 

 تحقيق های  یافته -7

های  شود. داده های ترکیبی استفاده می های این پژوهش از روش داده به منظور آزمون فرضیه

شوند. به منظور تعیین اینکه از کدام  های تلفیقی و تابلویی تقسیم می ترکیبی خود به دو دسته داده

ین آزمون شود. فرضیه صفر ا لیمر استفاده می fاز آزمون  شود یمهای ترکیبی استفاده  نوع از داده

 fهای تابلویی است. اگر احتمال آماره  های تلفیقی و فرضیه یک آن استفاده از داده استفاده از داده

های  شود و در نتیجه باید از روش داده % باشد فرضیه صفر این آزمون پذیرفته می1از  تر بزرگلیمر 

اده خواهد شد. اگر نتایج های تابلویی استف تلفیقی استفاده کرد. در غیر اینصورت از روش داده

های تابلویی باشد، در اینصورت به منظور تعیین اینکه از روش  لیمر بیانگر استفاده از داده fآزمون 

شود. فرضیه صفر آزمون  اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده می

ده از روش اثرات ثابت است. اگر هاسمن استفاده از روش اثرات تصادفی و فرضیه یک آن استفا

شود و باید از  % باشد فرضیه صفر این آزمون پذیرفته می1از  تر بزرگاحتمال آماره خی دو هاسمن 

روش اثرات تصادفی استفاده شود. در غیر اینصورت از روش اثرات ثابت استفاده خواهد شد 

 (.6931)گجراتی، 

، فرعی دوم، فرعی سوم، فرعی چهارم، فرضیه در فرضیه فرعی اول 2با توجه به نتایج جدول 

پس فرضیه یک این  باشد یم% 1از  تر کوچکلیمر  Fاصلی اول و فرضیه اصلی دوم احتمال آماره 

 آزمونی تابلویی بهره گرفته شده است. همچنین با دقت در نتایج ها دادهآزمون تأیید و از روش 

ی اول، فرعی دوم، فرعی سوم، فرعی چهارم، دو مربوط به فرضیه فرع –هاسمن احتمال آماره خی 

% است. بنابراین فرضیه صفر این آزمون پذیرفته و 1از  تر بزرگفرضیه اصلی اول و فرضیه اصلی دوم 

 از روش اثرات تصادفی استفاده گردیده است.
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 ليمر و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون -2جدول 

 ها آزمون

 

 ها هيفرض

 هاسمنآزمون  ليمر Fآزمون 

 Fمقدار آماره 

 ليمر

 Fاحتمال 

 ليمر 

مقدار آماره 

 هاسمن

 احتمال

 دو -خی  

 2793/7 13/0 7777/7 60/0 فرضیه فرعی اول

 0339/7 02/2 7777/7 32/0 فرضیه فرعی دوم

 2902/7 29/0 7777/7 30/0 فرضیه فرعی سوم

 6039/7 90/1 7777/7 00/3 فرضیه فرعی چهارم

 1713/7 97/1 7777/7 92/3 فرضیه اصلی اول

 6307/7 22/2 7777/7 03/0 فرضیه اصلی دوم

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

بین بازده حقوق صاحبان سهام "نتایج برآورد رگرسیون مربوط به آزمون فرضیه فرعی اول مبنی بر

 .باشد یم 9جدول  شرح به، "وجود دارد دار یمعنو انحراف گردش دارایی، رابطه 

 

 نتایج آزمون فرضيه فرعی اول )انحراف گردش دارایی( -3جدول 
                                                      

 ی آمارهدار یمعن   آماره خطای استاندارد ضریب متغير
  

 3631/7 -672/7 217/90 -360/9 عرض از مبداء

 7636/7 236/9 196/2 996/3 اندازه

 7637/7 970/9 337/7 293/9 ارزش دفتری به بازار

 7962/7 636/2 722/7 703/7 انحراف گردش دارایی

  777/7  معنی داری آماره 906/7 ضریب تبیین مدل

  007/0  آماره  30/6 واتسون -آماره دوربین

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

که احتمال ضریب برآورد شده برای متغیر انحراف  دهد یمنشان  9نتایج مندرج در جدول 

 توان یماست در نتیجه  2محاسبه شده برای آن بیشتر از  t% و 1کمتر از  ها ییدارانسبت گردش 

بوده و از اینرو فرضیه فرعی اول در سطح  دار یمعنگفت که ضریب محاسبه شده از لحاظ آماری 

% است؛ معنی و مفهوم این عدد آن 90ل مذکور . ضریب تبیین مدشود یم% پذیرفته 31اطمینان 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی موجود در مدل، توضیح داده  90است که 
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گفت که  توان یم% است در نتیجه 1محاسبه شده کمتر از F. با توجه به اینکه احتمال آمارهشود یم

واتسون مدل –الایی برخوردار است. آماره دوربینبوده و از اعتبار ب دار یمعنمدل از لحاظ آماری 

 . باشد یماست که نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی مرتبه اول  2نزدیک به 

 69به صورت رابط  توان یم، مدل مربوط به این فرضیه را 9با توجه به نتایج مندرج در جدول 

 :نوشت

                                                          (69)                 
 

بین بازده حقوق صاحبان سهام "نتایج برآورد رگرسیون مربوط به آزمون فرضیه فرعی دوم مبنی بر 

 .باشد یم 0به شرح جدول  "وجود دارد دار یمعنو اهرم عملیاتی، رابطه 
 

 نتایج آزمون فرضيه فرعی دوم)اهرم عملياتی( -4جدول 
                                                      

 ی آمارهدار یمعن   آماره خطای استاندارد ضریب متغير
  

 3226/7 -211/7 726/67 -176/69 عرض از مبداء

 7097/7 703/2 367/0 369/3 اندازه

 7637/7 937/2 023/2 036/1 ارزش دفتری به بازار

 7619/7 -206/9 676/2 - 017/3 اهرم عملیاتی

  777/7  معنی داری آماره 633/7 ضریب تبیین مدل

  012/0  آماره  33/6 واتسون -آماره دوربین

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

بوده و از اینرو  Levنشان دهنده معناداری ضریب محاسبه شده برای متغیر  0نتایج جدول 

درصد  66بیانگر آن است که  ها افته. یشود یم% پذیرفته 31فرضیه فرعی دوم در سطح اطمینان 

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی، قابل تفسیر است. مدل تخمین زده شده مربوط 

 نوشت: 60به صورت رابطه  توان یمبه این فرضیه را 

 
                                                                 (60              )  

 

بین بازده حقوق صاحبان سهام "نتایج برآورد رگرسیون مربوط به آزمون فرضیه فرعی سوم مبنی بر 

 .باشد یم 0جدول  شرح به "وجود دارد دار یمعنو درصد تغییر هزینه استقراض، رابطه 
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از لحاظ آماری  GBCکه احتمال ضریب برآورد شده برای متغیر  دهد یمنشان  1جدول 

. ضریب تبیین شود یم% پذیرفته 31بوده و از اینرو فرضیه فرعی سوم در سطح اطمینان  دار یمعن

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط  66% است. مفهوم این عدد آن است که 66مدل مذکور 

. عدم وجود خود همبستگی بین متغیرهای مدل شود یممتغیرهای وارد شده در مدل توضیح داده 

بدست آمده قابل بیان است. برازش مدل مربوط به فرضیه بالا به  36/6واتسون -نیز با آماره دوربین

 است: 61صورت رابطه 
                                                             (61               )  

 

 فرضيه فرعی سوم )درصد تغيير هزینه استقراض(نتایج آزمون  -5جدول 
                                                      

 ی آمارهدار یمعن   آماره خطای استاندارد ضریب متغير
  

 6093/7 -969/6 393/10 -300/03 عرض از مبداء
 7966/7 677/2 330/3 333/27 اندازه

 7632/7 911/2 026/2 069/1 ارزش دفتری به بازار
 7933/7 617/2 611/66 760/21 درصد تغییر هزینه استقراض

  777/7  معنی داری آماره 663/7 ضریب تبیین مدل
  006/0  آماره  36/6 واتسون -آماره دوربین

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

بین بازده حقوق "نتایج برآورد رگرسیون مربوط به منظور آزمون فرضیه فرعی چهارم مبنی بر 

 .باشد یم 6جدول  شرح به "وجود دارد دار یمعنصاحبان سهام و اختیار فرصت رشد، رابطه 
 

 نتایج آزمون فرضيه فرعی چهارم )اختيار فرصت رشد( -6جدول 
                                                        

 ی آمارهدار یمعن   آماره خطای استاندارد ضریب متغير
  

 0261/7 - 370/7 067/03 -761/07 عرض از مبداء
 6366/7 907/6 096/3 071/66 اندازه

 7769/7 019/2 977/2 990/6 ارزش دفتری به بازار
 7777/7 067/1 730/6 261/6 اختیار فرصت رشد
  777/7  معنی داری آماره 076/7 ضریب تبیین مدل

  706/3  آماره  31/6 واتسون -آماره دوربین
 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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 توان یم. لذا باشد یم 777/7کل مدل  Fمشهود است احتمال آماره  6همانطور که در جدول 

درصد اطمینان معتبر است. و همچنین ضریب تبیین تعدیل شده  31گفت کل رگرسیون در سطح 

 07/7 دهد یمکه میزان تغییر متغیر وابسته به تغییر متغیرهای توضیحی موجود در مدل، را نشان 

است که نشان دهنده تغییرات بازده حقوق صاحبان سهام توسط متغیرهای توضیحی موجود در 

که ضریب محاسبه شده برای متغیر  دهد یم. نتایج نشان باشد یمدرصد  07ان مدل به میز

MKTBK  31از لحاظ آماری معنی دار بوده و از اینرو فرضیه فرعی چهارم در سطح اطمینان %

 نوشت: 66به صورت رابطه  توان یم. مدل مربوط به این فرضیه را شود یمپذیرفته 

 
                                                            (66)             

 

بین بازده حقوق صاحبان سهام "نتایج برآورد رگرسیون مربوط به آزمون فرضیه اصلی اول مبنی بر 

و متغیرهای حسابداری مبین ریسک )انحراف گردش دارایی، اهرم عملیاتی، درصد تغییر هزینه 

 .باشد یم 0جدول  شرح به "وجود دارد دار یمعناستقراض، اختیار فرصت رشد(، رابطه 

 

نتایج آزمون فرضيه اصلی اول )انحراف گردش دارایی، اهرم عملياتی، درصد تغيير  -7جدول 

 هزینه استقراض، اختيار فرصت رشد(

                                     ∑    
             

        
                      

 ی آمارهدار یمعن  آماره خطای استاندارد ضریب متغير
  

 3331/7 693/7 336/67 006/3 عرض از مبداء

 0303/7 267/7 626/67 066/2 اندازه

 7721/7 703/9 236/2 771/0 ارزش دفتری به بازار

 7006/7 760/2 729/7 703/7 انحراف گردش دارایی

 7660/7 - 193/2 190/6 - 136/66 اهرم عملیاتی

 761/7 616/2 933/1 231/60 درصد تغییر هزینه استقراض

 7777/7 700/6 666/6 016/6 اختیار فرصت رشد

  777/7   معنی داری آماره 073/7 ضریب تبیین مدل

  322/3  آماره  36/6 واتسون -آماره دوربین

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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که احتمال ضرایب برآورد شده برای تمام متغیرهای  دهد یمنشان  0نتایج مندرج در جدول 

است در  2محاسبه شده برای آن بیشتر از  t% و 1( کمتر از ATO،LEV،GB ،MKTBKمستقل )

بوده و از  دار یمعنگفت که ضریب محاسبه شده برای این متغیرها از لحاظ آماری  توان یمنتیجه 

ی موجود در جدول بیانگر ها افته. یشود یم% پذیرفته 31اصلی اول در سطح اطمینان  اینرو فرضیه

درصد  06% است. معنی و مفهوم این عدد آن است که 06آن است که ضریب تبیین مدل مذکور 

. مدل مربوط به این شود یمتغییرات متغیر وابسته توسط این متغیرهای مستقل توضیح داده 

 نوشت: 60صورت رابطه به  توان یمفرضیه را 

(60) 
                                                                       

                                       
 

بین بازده حقوق صاحبان  "نتایج برآورد رگرسیون مربوط به آزمون فرضیه اصلی دوم مبنی بر 

 دار یمعنسهام و نرخ بهره بدون ریسک و نرخ بهره بدون ریسک ضرب در اهرم عملیاتی، رابطه 

 باشد. می 3جدول  شرح به "وجود دارد
 

و نرخ بهره بدون ریسک ضرب نتایج آزمون فرضيه اصلی دوم )نرخ بهره بدون ریسک  -8جدول 

 در اهرم عملياتی(
                                                                                   

 ی آمارهدار یمعن  آماره خطای استاندارد ضریب متغير
  

 363/7 - 672/7 323/63 - 636/0 عرض از مبداء

 9330/7 369/7 326/67 919/3 اندازه

 7637/7 937/2 099/2 032/1 ارزش دفتری به بازار

 7203/7 - 092/2 707/7 - 607/7 نرخ بهره بدون ریسک

نرخ بهره بدون ریسک*اهرم 

 عملیاتی

163/7 - 601/7 202/9 - 7617/7 

  70777  معنی داری آماره 663/7 ضریب تبیین مدل

  626/0  آماره  73/2 واتسون -آماره دوربین

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

محاسبه شده برای متغیر نرخ بهره بدون ریسک و نرخ بهره  tکه  دهد یمنشان  3نتایج جدول 

گفت که ضریب محاسبه شده برای  توان یماست و  2بدون ریسک ضرب در اهرم عملیاتی بیشتر از 
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بوده پس فرضیه اصلی دوم در  دار یمعناز لحاظ آماری  INTRATEوINTRATE*LEVمتغیر 

% بدست آمده است؛ که 60. ضریب تبیین مدل مذکور ردیگ یم% مورد تأیید قرار 31سطح اطمینان 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی، قابلیت توضیح دارد.  60موید آن است 

 است: 63ابطه مدل مربوط به فرضیه بالا به صورت ر

(63) 
                                                                         

                
 

 گيری  يجهنتبحث و  -8
که  دهد یممیان انحراف گردش دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام نشان  دار یمعنوجود رابطه 

. نتایج آزمون این ابدی یمبا افزایش نسبت انحراف گردش دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام افزایش 

ی ها افته( و مغایر با ی6936( و حیدرنیا )2776ی تحقیق گینر و ریورت )ها افتهفرضیه، مطابق با ی

 ( است.6933تحقیق معتمدی فاضل )

است. یعنی با افزایش  دار یمعنن سهام منفی و اثر متغیر اهرم عملیاتی بر بازده حقوق صاحبا

ی ها پژوهش. این نتیجه با نتایج حاصل از ابدی یممتغیر فوق، بازده حقوق صاحبان سهام کاهش 

(( همخوانی 2779( و برمیل )2776انجام شده در خارج از کشور از جمله پژوهش گینر و ریورت )

میان  دار یمعنداخل کشور تأییدی بر وجود رابطه ی انجام شده در ها پژوهشی برخی ها افتهدارد. ی

 ( است .6939( ، خواجوی و نمازی )6903ی احمدپور )ها افتهاین متغیر با ی

نتیجه حاصل از آزمون فرضیه سوم این تحقیق، نشان از اثر درصد تغییر هزینه استقراض بر 

میان درصد تغییر هزینه  ردا یمعناست. وجود رابطه  دار یمعنبازده حقوق صاحبان سهام مثبت و 

استقراض و بازده حقوق صاحبان سهام، نشان از تأثیر مستقیم این متغیر در تعیین بازده حقوق 

( و معتمدی فاضل 2776ی این فرضیه با نتایج تحقیق گینر و ریورت )ها افتهصاحبان سهام است. ی

 است.( مغایر 6936ی پژوهش حیدرنیا )ها افته( مطابقت دارد و با ی6933)

نتیجه آزمون فرضیه چهارم، نشان دهنده اثر اختیار فرصت رشد بر بازده حقوق صاحبان سهام 

است. تأثیر این متغیر در تعیین بازده حقوق صاحبان سهام به صورتی است که با  دار یمعنمثبت و 

یج تحقیق ی این فرضیه با نتاها افتهی ابدی یمافزایش نسبت فوق، بازده حقوق صاحبان سهام افزایش 

 ( مطابقت دارد.6336(، چانگ و چاروانگ )2776النجار و ریاحی بلکویی )

میان بازده حقوق صاحبان  دار یمعننتیجه حاصل از فرضیه اصلی اول، نشان دهنده وجود رابطه 

سهام و متغیرهای حسابداری )انحراف گردش دارایی، اهرم عملیاتی، درصد تغییر هزینه استقراض و 
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% دارد. نتایج این متغیرها با نتایج فرضیه فرعی اول، 1ی دار یمعنرشد( در سطح  اختیار فرصت

( و 6936ی این فرضیه با پژوهش نوروزبگی و همکاران )ها افتهدوم، سوم و چهارم مشابه است. ی

( مطابقت دارد. همچنین نتیجه حاصل از فرضیه اصلی دوم، نشان 6937خواجوی و همکاران )

میان بازده حقوق صاحبان سهام با نرخ بهره بدون ریسک و نرخ بهره بدون  دار یمعندهنده رابطه 

میان متغیر نرخ بهره بدون  دار یمعن% دارد.  وجود رابطه 1ریسک ضرب در اهرم عملیاتی در سطح 

( مغایر و با 6933ی انجام شده در خارج کشور، با یافته پژوهش رامشه )ها پژوهشریسک با نتایج 

( مطابقت  6937( وستایش )2770( و نگوین )2766(و ورک )6930ی عباسیان و همکاران )ها افتهی

میان متغیر نرخ بهره بدون ریسک ضرب در اهرم عملیاتی  دار یمعندارد. همچنین وجود رابطه 

( و INTRATE( است. اثر متغیرهای نرخ بهره بدون ریسک )6933مطابق با یافته پژوهش رامشه )

 توان یماست،  دار یمعن( منفی و INTRATE*LEVریسک ضرب در اهرم عملیاتی )نرخ بهره بدون 

 .ابدی یممطرح کرد که با افزایش متغیرهای فوق، بازده حقوق صاحبان سهام کاهش 
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 منابع فهرست  -9
ی ریسک سیستماتیک با استفاده از اطلاعات نیب شیپمدل "(، 6903احمدپور، احمد، ) (6

 رساله دکتری حسابداری، دانشگاه تربیت مدرس. ،"حسابداری

، جلد اول و دوم، چاپ پانزدهم، "آمار و کاربرد آن در مدیریت"(، 6930ی، )مؤمنآذر، عادل و  (2

 انتشارات سمت.

ی سهام در ها یژگیوارزیابی توانایی مدل مبتنی بر "(، 6936اسلامی بیدگلی و شاهسونی، ) (9

ی پذیرفته شده ها شرکتچ در تبیین اختلاف بازده سهام مقایسه با مدل سه عاملی فاما و فرن

 .9، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شماره "در بورس اوراق بهادار تهران

 ، انتشارات دانشگاه پیام نور، جلد اول."مدیریت مالی"(، 6931تقوی، مهدی، ) (0

بازار به عنوان  بررسی نسبت ارزش دفتری به ارزش"(، 6930تهرانی، رضا و رهنما فلاورجانی، ) (1

ی حسابداری و ها یبررس فصلنامه، "یک متغیر جایگزین ریسک با استفاده از رویکرد اهرمی

 .9، شماره 61حسابرسی، دوره 

ی نرخ بازده نیب شیپارزیابی مدل مازاد تمیز در ارائه چارچوب "(، 6936حیدرنیا، مهدی، ) (6

ارشد حسابداری، دانشگاه علامه  ، پایان نامه کارشناسی"حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری

 طباطبائی، دانشکده حسابداری و مدیریت.

 های شرکت در قیمت مدل و بازده مدل آزمون"(، 6937خواجوی، شکراله و همکاران، ) (0

 مجله، "متوازن های داده پانلبا الگوی از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .چهارم شماره سوم، سال، مالی حسابداری های پژوهش

ی ها شرکتطراحی مدلی برای برآورد ریسک سیستماتیک در "(، 6933رامشه، منیژه، ) (3

، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه اصفهان، "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 دانشکه علوم اداری و اقتصاد.

، "ابداری در تبیین ریسکنقش اطلاعات حش"(، 6933) ،معتمدیرحمانی، علی و فاضل  (3

 .3شماره  فصلنامه بورس اوراق بهادار تهران، سال دوم،

سودمندی متغیرهای کلان اقتصادی "(، 6937ی و قربانی، )محمد گلستایش، محمد حسین،  (67

 .6ی تجربی حسابداری، سال اول، شماره ها پژوهش، "ها شرکتی ریسک نیب شیپدر 

اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کل "، (6930)، ، مرادپور و عباسیوناله عزتعباسیان،  (66

 .96 ، سال دوازدهم، شماره"ی اقتصادی ایرانها پژوهش، فصلنامه "بورس اوراق بهادار تهران

، ترجمه حمید ابریشمی، انتشارات دانشگاه "مبانی اقتصادسنجی"(، 6931گجراتی، دامودار، ) (62

 تهران، جلد اول.
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ی ریسک  نیب شیپسودمندی متغیرهای حسابداری در "(، 6939نمازی، محمد و خواجوی، ) (69

، بررسی حسابداری و "ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتسیستماتیک 
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