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 CAPM بر مبنای مدل اقلام تعهدی و ریسک غیر سیستماتیک سهام تواناییبررسی ارتباط بین 

 در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمدل فاما و فرنچ   و

 

عزتی کژال   

 کارشناسی ارشد حسابداری 

 

 چکیده

در مدل فاما و فرنچ   و CAPMبر مبنای مدل ماقلام تعهدی و ریسک غیر سیستماتیک سها تواناییتحقیق حاضر به بررسی 

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. متغیرهای مستقل پژوهش؛ توانایی اقلام تعهدی، 

 محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی و میزان اقلام تعهدی اختیاری به عنوان ویژگیهای کیفیت اقلام تعهدی در نظر گرفته شده

می باشد. متغیرهای  CAPMاست. متغیرهای وابسته تحقیق نیز ریسک غیرسیستماتیک براساس مدل فاما و فرنچ و مدل 

اندازه شرکت، اهرم مالی، بازده سهام، نوسانات جریان نقدی و ارزش دفتری به ارزش بازار نیز به عنوان متغیرهای کنترلی در 

تابخانه ای و اسنادکاوی صورتهای مالی می باشد. روش تجزیه و تحلیل داده ها نظر گرفته شده اند. روش گردآوری اطلاعات ک

نتایج تحقیق نشان داد که بین اهرم مالی و اقلام تعهدی اختیاری با  نیز از روش آزمون رگرسیون چندگانه صورت گرفت.

جود دارد.. بین توانایی اقلام رابطه مستقیم و معنادار و CAPMریسک غیر سیستماتیک بر اساس مدل فاما و فرنچ و مدل 

تعهدی، محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی، اندازه شرکت و بازده سهام با ریسک غیر سیستماتیک بر اساس مدل فاما و فرنچ و 

نیز رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. همچنین بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و نوسانات جریان  CAPMمدل 

 نیز رابطه ای وجود ندارد. CAPMغیر سیستماتیک بر اساس مدل فاما و فرنچ و مدل نقدی با ریسک 

 

     مدل فاما و فرنچ، CAPMمدل ، ریسک غیرسیستماتیک، کیفیت اقلام تعهدیهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه -5

 بازده بین تفاوت احتمال توان می ار ریسک. است گذاری سرمایه ریسک از اطلاع گذاران سرمایه نیاز مورد اطلاعات از یکی

 تغییر را بهادار اوراق نظیر دارایی یک ریسک بریگام، ( وستون8722 وفادار، و نوروش.)کرد تعریف انتظار مورد بازده و واقعی

 بازده نرخ رمعیا انحراف توان می را ریسک دارایی، بازده پراکندگی معیار با بنابراین.داند می دارایی از ناشی آتی بازده احتمال

 ریسک از معیار یک بعنوان و محاسبه واریانس با را انتطار مورد بازده از ممکنه های بازده پراکندگی توان می پس.نمود تعریف

 نظیر آماری های روش بوسیله را ریسک توان می انتظار مورد بازده و واقعی بازده بین گیری اندازه با کلی بطور .نمود تلقی

 .آورد بدست رگرسیون باقیمانده مقدار واریانس و رگرسیون خط شیب ریانسوا نیمه واریانس،

 می را ریسک دیدگاه یک از. دارند را خود خاص تعریف هریک که است شده شناسایی مختلف های ریسک انواع مالی ادبیات در

 این شرکتی هر در. شود می مربوط شرکت داخلی عوامل به که است ریسکهایی اول دسته :کرد بندی طبقه دسته دو در توان

 تواند می ریسک نوع این نتیجه در.ندارد شرکتها سایر ریسک به ربطی و دارد بستگی شرکت همان خاص شرایط به ریسکها نوع

 یا یک خاص که است هایی ریسک دوم دسته .گویند سیستماتیک غیر ریسک را ریسک نوع این.باشد معین صنعت یک خاص

 دهند می قرار تاثیر تحت را بازار کل بازده که عواملی اثر در ریسکها نوع این .شود می مربوط بازار کل به و نبوده شرکت چند

 (.8722وفادار، و نوروش.)گویند می سیستماتیک ریسک آن به  و آید می بوجود

 برای معیاری وانعن به معمولا که است «حسابداری سود »شرکتها مالی گزارشگری فرآیند در کلیدی و مهم ازاطلاعات از یکی

 های مدل در «حسابداری سود»  از مالی تحلیلگران از بسیاری. گیرد می قرار استفاده مورد موسسات و شرکتها عملکرد ارزیابی

 اطلاعات منبع ترین اصلی عنوان به سود تلقی. کنند می استفاده اقتصادی بنگاههای عملکرد ارزیابی و سهام قیمت ارزشگذاری

     .است گرفته قرار پشتیبانی مورد مختلف تحقیقات توسط شرکت مختص

 نقدی جریانهای و تقسیمی سود جمله از دیگری معیار هر از بیشتر سود به گذاران سرمایه که است داده نشان تحقیقات این

 و گذاران هسرمای توجه مورد کلیدی معیار عنوان به را سود مدیران که دهد می نشان تحقیقات نتایج همچنین.کنند می تکیه

 می محسوب اطلاعاتی جمله از آن به مربوط اجزای و حسابداری ( سود7002دیگران، و فرانسیس.)گیرند می نظر در تحلیلگران

 لزوما تعهدی مبنای در. گیرد می قرار استفاده مورد شرکتها توسط گذاری، سرمایه برای گیری تصمیم هنگام در که شوند

 استفاده برآوردها و ها بینی پیش از نیز سود محاسبه در و نبوده، وجه پرداخت و دریافت با راههم ها هزینه و درآمدها شناسایی

 (8722ناظمی، و خواجوی.)شود می

 از و دارد ارتباط شرکت داخلی عوامل با غیرسیستماتیک ریسک اما شود می مربوط خارجی عوامل به سیستماتیک ریسک

 این به شد خواهد سعی پژوهش این در دلیل همین به باشد می داخلی عوامل جزء زنی تعهدی اقلام کیفیت اینکه بدلیل طرفی

 ارتباط هستند داخلی عوامل جزء دو هر که  سیستماتیک غیر ریسک و تعهدی اقلام کیفیت بین آیا که شود داده پاسخ سوال

 دارد؟ وجود

 

 . مبانی نظری پژوهش2
 عنوان به تعهدی اقلام. کرد استفاده مالی گزارشگری کیفیت سنجش برای نماگری عنوان به توان می تعهدی اقلام کیفیت از

 توان می را تعهدی اقلام کیفیت گذاران، سرمایه دیدگاه از و است شده تعریف نقدی جریانهای و حسابداری سود میان تفاوت

 با سود نزدیکی میزان پایین یتعهد اقلام کیفیت. کرد تعریف شده ایجاد نقدی جریانهای میزان با شرکت سود نزدیکی درجه

 شرکتهای یا شرکت مورد در گیری تصیم با ارتباط در گذار سرمایه ریسک افزایش موجب و داده کاهش را نقدی جریانهای

 (7002دیگران، و فرانسیس.)گردد می خاص

 :شوند می تقسیم اختیاری غیر تعهدی اقلام و اختیاری تعهدی اقلام دسته دو به تعهدی اقلام

 یعنی است، تغییر قابل تجاری واحد مدیریت تصمیمات با ارتباط در که هستند  تعهدی اقلام از دسته آن اختیاری تعهدی ماقلا

 اقلام دستکاری برای بیشتری عمل اختیار مدیریت چه هر. دارد قرار شرکت انتخابی های مشی خط و ها رویه تاثیر تحت
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 سرمایه از حاصل استهلاک،درآمد هزینه.یاید می افزایش سود کردن متاثر برای آنها از گیری بهره امکان باشد، داشته تعهدی

 تعهدی اقلام از هایی نمونه قرضه اوراق کسر و صرف استهلاک و ثابت ی ها دارایی فروش از ناشی زیان و سود ها، گذاری

 می محدود خارجی عوامل دیگر و سازمانها مقررات، واسطه به اختیاری غیر تعهدی اقلام که حالی در.باشد می اختیاری

 (.8228 جونز)دارد قرار تجاری واحد مدیریت نظر اعمال تحت اختیاری، تعهدی اقلام.شوند

 از نسبی بطور اقلام این نتیجه، در.شود می شناسایی حسابداری استانداردهای مبنای بر اختیاری تعهدی اقلام دیگر، عبارت به

 مدیریت طلبانه فرصت رفتار نتیجه تواند می اختیاری تعهدی اقلام لکن.باشند می امان در مدیریت توسط شدن دستکاری

 (8722طالبیان، و یزدی مازار عرب)باشند

 مانده باقی ثابت نسبتا 8267-8222 دوره درطول(  سیستماتیک ریسک)بازار نوسانات که یافتند(  7008)همکاران و کمپل

  لوکس و وفریرا( 7002)  سیاس و بنیت مطالعات. است یافته افزایش دوره این طول در سیستماتیک غیر ریسک اما است

 روند این اساسی دلایل تا کردند تلاش زیادی مطالعات. نمودند تائید را سیستماتیک غیر ریسک در افزایشی روند این( 7002)

 نرخ نوسان: باشد دلیل سه به تواند می غیرسیستماتیک ریسک افزایش که کند می بیان( 7007)  والتیناهو دهند، توضیح را

 (8722شکن، نعل و فروغی) عوامل این کواریانس در افزایش و آتی انتظار مورد نقدی جریانهای نوسان افزایش تنزیل، های

 بازده نوسانات با  مالی صورتهای اطلاعات شفافیت ارتباط از و کند می اشاره سهام بازده نوسانات افزایش به(  7000) کوتهاری

 سیستماتیک غیر ریسک با نهادی احساسات به شوک آیا که کردند بررسی( 7007)  مالکیل و زو. است شده زده شگفت سهام

 ون و گوپال رج)  دارد وجود سیستاتیک غیر ریسک و نهادی مالکیت بین مثبت ی رابطه که دریافتند آنها دارد ارتباط سهام

 نهادی، تمرکز مالکیت عامل سه با سیستماتیک غبر ریسک که ادندد نشان( 7002)  استریکلند و دنیس(. 7088 کاتاچلم

 .داد مثبتی ارتباط اهرم و شرکت

. است شده سیستماتیک غیر ریسک نوسانات رفتار به کمی توجه مالی، ادبیات در که نمودند مشاهده( 7007) مایکیل و زو

 و( 8262)  لینتنر ،(8262)  شارپ ،  CAPM مدل که است دلیل بدین سیستماتیک غیر ریسک به توجه عدم این البته

 سرمایه به ، پرتفوی مدرن تئوری. آورد می حساب به دارایی گذاری قیمت در را سیستماتیک ریسک تنها( 8227) 2بلک

 براساس CAPM مدل. نمایند حذف را غیرسیستماتیک ریسک سهام، از پرتفویی ایجاد طریق از که کند می پیشنهاد گذاران

 ریسک تنها بنابراین. دهند می تشکیل پرتفوی گذاران، سرمایه تمام که کند می فرض و است شده ایجاد فویپرت تئوری

 تجربی مدارک اما. شود می گرفته نادیده غیرسیستماتیک ریسک و شود می لحاظ گذاری قیمت فرآیند در سیستماتیک

  تالر و بنارتزی و( 7000)   ادین و باربر.کنند نمی دارینگه متنوع های پرتفوی اغلب گذاران سرمایه که است نکته بیانگراین

 دلیل به دو هر و باشند نمی متنوع گذاری سرمایه های صندوق و انفرادی گذاران سرمایه های پرتفوی که دادند نشان( 7008)

 غیر نوسانات هم و تیکسیستما نوسانات هم بنابراین دارند، خود پرتفوی در را دارایی محدودی تعداد ، مبادلاتی های هزینه

 بازده معیار انحراف بررسی از پس( 7008) همکاران و کمپل. باشد می توجه مورد و مهم گذاران سرمایه این برای سیستماتیک

 نمود ایجاد را متنوع کاملا پرتفوی یک بتوان تا باشد شده انتخاب باید بطورتصادفی که را سهامی نیاز مورد تعداد ، پرتفوی های

 را یک شرکت کلی ریسک بخش بزرگترین سیستاتیک غیر ریسک که دادند نشان آنها همچنین. دانند می سهام 20 دحدو در

 (8722شکن، نعل و فروغی) دهد می تشکیل

 رابطه ، بث مک و فاما مقطعی رگرسیون روش به اتکاء با و پیشین تجربی مطالعات های یافته تلخیص با( 8227)  فرنچ و فاما

 قرار مطالعه مورد را آمریکا سرمایه بازار در سهام انتظار مورد بازده با قیمت به سود نسبت شرکت، اندازه بتا، یمتغیرها بین

 مطالعه مورد دوره طول در سهام بازده اختلافات همه تبیین قدرت( بتا)سیستماتیک ریسک که رسیدند نتیجه این به و داده

 بهتر "شرکت اندازه "و "بازار قیمت به دفتری ارزش نسبت"متغیر دو بررسی، ردمو متغیرهای بین از و ندارد را( 8220-8267)

 (8227، فرنچ و فاما) کنند تشریح را سهام بازده میانگین اختلاف قادرند

 متحده ایالات در زمان طول در سیستماتیک ریسک به سیستماتیک غیر ریسک نسبت که یافتند(  7000)  همکاران و مارک

 ریسک در موقتی تغییرات با زمان طول در شرکت عملکرد در تغییر که دریافتند( 7006)  ژانگ و وی. ستا یافته افزایش
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 رقابت در افزایش علت به که اساسی نقد جریان شوک به را ژانگ و وی نتیجه  پونتیف و آروین. دارد رابطه غیرسیستماتیک

 مالی گزارشگری کیفیت شدن بدتر( 7007)  اوهاری و( 7000)کوتهاری های نظریه طبق. دهند می نسبت اقتصادی گسترده

 .دارد رابطه سهام سیستماتیک غیر ریسک در افزایشی باروند

 می کاهش را سهام قیمت نوسانات و شرکت عملکرد مورد در اطلاعاتی تقارن عدم ، مالی گزارشگری کیفیت و افشاها بهبود

 و  ایسلی. باشد می سرمایه هزینه از جزئی که اطلاعاتی تقارن دمع افزایش برای سهام بازده نوسانات در افزایش دهد،

 غیر ریسک و اطلاعاتی ریسک تواند می مالی گزارشگری کیفیت که کردند ثابت( 7007) اوهاری و( 7002)اوهاری

 را سابداریح سود کیفیت( 7002)  ابودی و فرانسیس تحقیقاتی گروه. دهد قرار تاثیر تحت را سرمایه ی هزینه و سیستماتیک

 .دارد رابطه انتظار مورد بازده با سود کیفیت که کردند ثابت و کردند بیان اطلاعاتی ریسک برای متغیر یک عنوان به

 رابطه دارای سهام بازده نوسانات با آماری لحاظ از مالی گزارشگری کیفیت که دادند نشان( 7002)  کاتاچلم ون و گوپال رج

 که شرکت سودآوری میانگین مورد در توجهی قابل قطعیت عدم که کردند فرض( 7007)  نسیورو و پاستور. باشد می منفی

 که دارد احتمال باشد، ضعیف مالی گزارشگری کیقیت که حدی تا. دارد وجود دهد می قرار تاثیر تحت را سهام بازده نوسانات

 باشد می سازگار فرضیه این با( 7007)ورونسی وپاستور مدل بنابراین. باشد بالا شرکت آینده سودآوری مورد در قطعیت عدم

  چن تحقیقاتی گروه توسط گرفته انجام اخیر تحقیقات. دارد مثبت رابطه غیرسیستماتیک ریسک با پایین اطلاعات کیفیت که

 کیفیت بین رابطه مالی، گزارشگری کیفیت و غیرسیستماتیک ریسک بین عکس های رابطه وجود رغم علی که دهد می نشان

 .باشد می قوی و مثبت سیستماتیک غیر ریسک و مالی زارشگریگ

 و بالی که حالی در. دارد ارتباط بازار شاخص بازده با سیستماتیک غیر ریسک که معتقدند( 7007)  کلارا -وسانتا گویال

 کوچک سهام برای تنها و باشد می خاص زمانی های بازه مختص کلارا-سانتا و گویال نتیجه که دادند نشان( 7002) همکاران

 (7088، کاتاچلم ون و گوپال رج. )شود می داده نسبت

 
 

 پیشینه پژوهش - 9
 تعهدی اقلام با شرکتها که دادند نشان و کردند بررسی سهام آتی بازده با را تعهدی اقلام ی رابطه( 7006)همکاران و  چان

 که زمانی گذاران سرمایه که دهد می نشان ها یافته این. دیاب می کاهش سهام بازده مالی، گزارشگری از بعد های دوره در زیاد

 صورت تاخیر با واکنش این اما کنند، می تعدیل موضوع این با متناسب را آن سهام قیمت برند، می پی سود پایین کیفیت به

 .گیرد می

 حاسبهم را سهم هر سیستماتیک غیر ریسک فرنچ، و فاما عاملی سه مدل براساس( 7006)دیگران و  انگ

 رسیدند نتیجه این به خود پژوهش در آنها. نمودند ایجاد سهم هر سیستماتیک غیر ریسک مبنای بر را هایی پرتفوی و کرده 

 نشان آنها. کنند می بینی پیش بعد ماه در کمتری بازده میانگین شدیدی بطور ماه، یک در سیستماتیک غیر بالای ریسک که

 بالاترین که پرتفویی بازده از بیشتر ماه، در درصد 8006 دارد را غیرسیستماتیک ریسک نکمتری که پرتفویی بازده که دادند

 باشد می دارد را غیرسیسماتیک ریسک

 در مثبت تعهدی اقلام اینکه دیگر و دارد رابطه سود کیفیت با بخشها تنوع که بود حاکی( 7006)  راداکریشتان تحقیق نتایج

  مورد در رابطه این و دارد رابطه مثبت طور به دینق جریانهای با بخشی یک شرکتهای

 .است منفی بخشی چند شرکتهای

 رابطه غیرسیستماتیک درریسک موقتی تغییرات با زمان طول در شرکت عملکرد در تغییر که دریافتند( 7006)  ژانگ و وی

 نسبت اقتصادی گسترده رقابت در زایشاف علت به که اساسی نقد جریان شوک به را ژانگ و وی نتیجه  پونتیف و آروین. دارد

 . دهند می
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 غیر ریسک منفی اثر که مفهوم این با کردند اراده را سیستماتیک غیر ریسک در رفتاری شیوه یک( 7002)  وکیومار هن

 یسکر که سهامی در خرد گران معامله سهم که دادند نشان آنها. است خرد گران مامله دلیل به آتی بازده روی بر سیستماتیک

 دنبال به که رفتارهایی چنین.باشد می قمار به نسبت خرد گران معامله ترجیح بیانگر ضمنی بطور و است زیاد دارند بالایی

 .گردند می گذاران سرمایه بازده کاهش به منجر نهایتا که. شود می جاری قیمت رفتن بالا موجب اند ریسک

 نشان آنها رسیدند کیومار و هن مانند مشابهی نتایج به دادند انجام استرالیا مسها بازار در که ای مطالعه با( 7002)  هنکر و تن

 سیستماتیک غیر ریسک و بازده بین منفی ی رابطه شوند گیری اندازه روزانه صورت به آن ریسک و بازده که زمانی دادند

 .شود می تقویت

 تخصیص با( سود کیفیت)اختیاری تعهدی قلام زانمی با شرکتهایی که رسیدند نتیجه این به پیوهشی طی( 7002)  لی کی

 .شوند می کارایی عدم از ناشی زیان متحمل منابع، ی بهینه غیر

 کیفیت بین که داد نشان و پرداخت سهام بازده با تعهدی اقلام کیفیت بین ی رابطه بررسی به خود پژوهش در( 7002)  اگنوا

 .دارد وجود داری عنیم و منفی ارتباط سهام آتی بازه با تعهدی اقلام

  کشور ده در را بازار آتی های بازده و غیرسیستماتیک ریسک رابطه( 7002)  تساروماتیس و انجلیدیس

 کل بخش بزرگترین غیرسیستماتیک نوسانات که دادند نشان آنها. نمودند بررسی 7002 تا 8222 زمانی فاصله در اروپایی

 بر مبتنی میانگین و موزون میانگین – غیرسیستماتیک ریسک بین را ای رابطه هیچ آنها همچنین.شود می شامل رت نوسانات

 .نکردند پیدا بازار آتی بازده و ارزش

 و سهام اشتباه گذاری قیمت به منجر خرد گران معامله که کرد بیان نیز او داد، ادامه را کیومار و هن کار( 7002)  یانگ هو

 .شوند می تماتیکسیس غیر ریسک و بازده بین منفی ی رابطه

  بازده ی اندازه با نقدی جریانهای و تعهدی اقلام بین ی رابطه بررسی به( 7002)همکاران و  هییرشلیفر

 ی اندازه بین اینکه ضمن داد، وجود سهام بازده با تعهدی اقلام بین زیادی مثبت ارتباط آنها های یافته طبق پرداختند سهام

 .درد وجود منفی باطارت سهام بازده با نقدی جریانهای

 سطح دارای شرتهای به نسبت تر پایین تعهدی اقلام سطح با شرکتهای که دادند نشان خود تحقیق در( 7002)  لیسانا و یو

 می نشان که تحقیقاتی با ها یافته این که دارند می اظهار آنها.هستند کمتری انتظار مورد سهام بازدع دارای بالاتر تعهدی اقلام

 .است تناقض در دارند، بیشتری ریسک کمتر تعهدی اقلام با یشرکتها دهد

 اصلی دلیل عنوان به آنچه.دارد معکوس رابطه سهام بازده با سیستماتیک غیر ریسک که دادند نشان( 7002)  جیانگ یااو،ژو

 غیر ریسک دهند، می نشان گروه این.باشد می شرکتها اطلاعات گزیتشی افشای تاثیر شود می بیان رابطه این بودن معکوس

 ریسک بین بالقوه رابطه یک تحقیق این در. دارد معکوس رابطه سهام بازده همچنین و آتی عایدی های شوک با سیستماتیک

 دارندکیفیت بالاتری غیرسیستماتیک ریسک که شرکتهای.شد کشف اطلاعات درافشای بنگاهها استراتژی و سیستماتیک غیر

 سهم آتی بازده با معکوس طور به اطلاعات افشای نمره یعنی. است پایدار همواره عکس رابطه واین دارند تری پایین اطلاعاتی

 .دارد ارتباط

 دریافتند و پرداختند سیستماتیک غیر ریسک و مالی گزاشگری کیفیت بین رابطه بررسی به( 7088)  کاتاچلم ون و گوپال رج

  .دارد رابطه 8267-7008 زمانی ی بازه در سیستماتیک غیر ریسک افزایش با سود کیفیت شدن بدتر که

 اوراق بورس در عادی سهام غیرسیستماتیک ریسک بر پرتفولیو تشکیل تاثیر بررسی به( 8727) همکاران و صمیمی جعفری

 اندازه باید غیرسیستماتیک ریسک کاهش برای که دهد می نشان F آزمون از استفاده با تحقیق این در پرداختند تهران بهادار

 همچنین. دارد وجود غیرسیستماتیک ریسک و پرتفوی اندازه بین معکوس رابطه یک دیگر عبارت به یا داد افزایش را پرتفوی

 کاراز این. است شده استفاده t آزمون از داد کاهش را غیرسیستماتیک ریسک توان می حد چه تا که موضوع این تعیین جهت

 اوراق تعداد وقتی و یابد می کاهش سریعا سهام تعداد افزایش با ها پرتفوی معیار انحراف متوالی میانگین اختلاف آزمون طریق

 .رود می بین از تقریبا سیستماتیک غیر ریسک یا و شود می کمتر بخشی تنوع اثر شود بیشتر سهم 72 از بهادار
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 بورس در شده پذیرفته شرکتهای سود مدیریت در اختیاری تعهدی اقلام نقش خود تحقیق در( 8722)همکاران و مشایخی

 زمانی قلمرو در بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای تحقیق، این آماری جامعه.دادند قرار بررسی مورد را بهادار اوراق

 سال به مربوط اطلاعات از و جونز شده تعدیل مدل پارامترهای برآورد برای ها سال این اطلاعات از که بوده 8727 الی 8722

 و عملیات از حاصل نقدی جریانات ارتباط منظور بدین.کردند استفاده جونز شده تعدیل معدل آزمون برای 8727و 8728 های

 به و شده محاسبه جونز شده تعدیل مدل طریق از اختیاری تعهدی اقلام که گرفت، قرار بررسی مورد اختیاری تعهدی اقلام

 در مطالعه مورد شرکتهای در که داد نشان تحقیق فرضیه آزمون از حاصل نتایج. شد گرفته نظر در سود مدیریت معیار عنوان

 با معکوس بطور اختیاری تعهدی اقلام تغییرات که داد نشان تحقیق این نتایج.است شده اعمال سود مدیریت تحقیق این

 .است ارتباط در عملیات از حاصل وجوه تغییرات

 تحت شرکتها سهام بازده میانگین که دادند نشان سود کیفیت در دیتعه اقلام نقش بررسی در( 8722) ناظمی و خواجوی

 بازار العمل عکس عدم از ای نشانه تواند می موضوع این که گیرد نمی قرار آن به مربوط اجزای و تعهدی اقلام میزان تاثیر

 .باشد شرکتها تعهدی اقلام میزان به نسبت

 نمودند، مطالعه تعهدی اقلام برآورد خطای نقش بر تاکید با را تعهدی اقلام کیفیت ی مطالعه در( 8722)همکاران و نوروش

. شود می تعهدی اقلام کیفیت و سود کیفیت کاهش باعث تعهدی اقلام بالای سطح که دهد می نشان آمده بدست نتایج

 .است سود کمتر پایداری و کیفیت معنای به بیشتر تعهدی اقلام بنابراین،

 در شرکت 22 تعداد.  پرداختند شرکتها سرمایه هزینه بر تعهدی اقلام کیفیت تاثیر بررسی به( 8722) همکاران و پور احمد

 کیفیت تاثیر تحت شرکتها سرمایه هزینه که دهد می نشان نتایج.  گرفتند قرار بررسی مورد 8726-8727 زمانی دوره طی

  . گیرد نمی قرار آن به مربوط اجزای و تعهدی اقلام

 غیر و عادی بازده با آن ی دهنده تشکیل اجزای و تعهدی اقلام طریق از سود کیفیت بین ی رابطه( 8722)نهمکارا و قائمی

 زمانی دوره طی در شرک 876 شامل بررسی نمونه. دادند قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در را سهام عادی

 سهام بازده دهد می نشان نتایج. است شده تفکیک اختیاری رغی و اختیاری اجزای به تعهدی اقلام. است بوده 8722 الی8722

 .گیرد می قرار آن به مربوط اجزای و تعهدی اقلام میزان تاثیر تحت ، شرکتها

 هزینه که دادند نشان و نمودند بررسی را بدهی و سرمایه هزینه و تعهدی اقلام کیفیت بین ی رابطه( 8722)حسینی و رسائیان

 .گیرد نمی قرار آن اجزای و تعهدی اقلام کیفیت تاثیر تحت شرکتها سرمایه ی

 کیفیت رابطه بررسی. کردند بررسی را عادی سهام سرمایه هزینه و تعهدی اقلام کیفیت بین رابطه( 8722)نژاد فلاح و رحمانی

 در شده پذیرفته رکتش 802 اطلاعات از استفاده با ، عادی سهام سرمایه هزینه با آن اختیاری و ذاتی اجزای و تعهدی اقلام

 سرمایه هزینه و تعهدی اقلام کیفیت بین معنادار رابطه وجود گویای 8722-8722 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس

 .دارد وجود تری قوی رابطه اختیاری جزء به نسبت ، عادی سهام سرمایه هزینه و تعهدی اقلام غیراختیاری جزء بین.است

 بورس در شده پذیرفته شرکتهای در اطلاعاتی تقارن عدم و تعهدی اقلام کیفیت بین رابطه بررسی به( 8722)عجم و احمدپور

 قرار بررسی مورد 8728-8722 سالهای طول در شرکتها برآوردی سود اعلان مورد 726تعداد، تحقیق این در. پرداختند تهران

 نشان تحقیق نتایج. شد گرفته بهره زوجی t آزمون و سونپیر هبستگی ضریب های روش از ها فرضیه آزمون منظور به. گرفتند

 تقارن عدم میزان بر داری معنی تاثیر ، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای تعهدی اقلام کیفیت دهد می

 .ندارد اطلاعاتی

 گذاری قیمت مدل مقاله این در پرداختند سهام بازده بر غیرسیستماتیک ریسک تاثیر بررسی به( 8722)شکن نعل و فروغی

 ریسک و سیستماتیک ریسک  یا بازار ریسک بخش دو به دارایی یک کل ریسک که کند ی بیان ای سرمایه های دارایی

 قیمت  سهام های بازده در سیستماتیک ریسک تنها است معتقد مدل این. شود می تقسیم غیرسیستماتیک ریسک یا شرکتی

 گذاران سرمایه داد نشان بعدی مطالعات. رود می بین از سازی تنوع طریق از ماتیکغیرسیست ریسک و شود می گذاری

. شود توجه شرکت سیستماتیک غیر ریسک عامل به باید سهام گذاری ارزش لذا و دهند نمی تشکیل متنوع های پرتفوی
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 می قرار توجه مورد باشد می رماه و شرکت تمرکز نهادی، مالکیت شامل که  آن بر تاثیرگذار عوامل و غیرسیستماتیک ریسک

 .گیرد

 در شده پذیرفته شرکتهای در قیمت همزمانی با تعهدی اقلام کیفیت بین رابطه بررسی به( 8727)رودخانی قلعه و احمدپور

 قیمت همزمانی با اختیاری غیر تعهدی اقلام کیفیت بین که دهد می نشان تحقیق نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس

 .دارد وجود مستقیم و دار معنی ای رابطه  قیمت همزمانی با اختیاری تعهدی اقلام کیفیت بین ولی ندارد وجود ای بطهرا

 

 های پژوهشفرضیه -4

 ارتباط وجود دارد. CAPMبین توانایی اقلام تعهدی و ریسک غیر سیستماتیک بر مبنای مدل: 8فرضیه 

 غیر سیستماتیک بر مبنای مدل فاما و فرنچ  ارتباط وجود دارد. بین توانایی اقلام تعهدی و ریسک:  7فرضیه 

 

 

-می 8727تا  8722های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آن سال های قلمرو مکانی پژوهش، شرکت

انتخاب نمونه آماری،  باشد. در این پژوهش برای انتخاب نمونه آماری از روش حذف نظام مند استفاده می شود. به منطور

 ی آماری انتخاب و بقیه حذف شدند:های زیر بودند به عنوان نمونههایی که دارای ویژگیشرکت

در بورس تهران  8722های فعال، قبل از سال منظور انتخاب شرکتهای انتخابی تولیدی باشند، ب( بهالف( شرکت      

در بورس، فعال باشد و طول وقفه  نباید بیشتر از سه ماه  8722-8727های ها در طی سالپذیرفته شده و معاملات این شرکت

اسفندماه بوده باشد و نباید در  72باشد، د( به منظور امکان مقایسه و برای جلوگیری از ناهمگونی، سال مالی آن ها منتهی به 

داشت های توضیحی همراه آنها قابل تغییر سال مالی داده باشند، ه( صورت های مالی و یاد 8722-8727فاصله سالهای 

 دسترس باشد.

ها، روش اسنادکاوی است. در این تحقیق با برداشت مستقیم اطلاعات مورد نیاز آوری دادهروش مورد استفاده برای جمع

-هافزار رهای نمونه و همچنین نرمهای هیئت مدیره به مجمع عمومی عادی شرکتهای مالی حسابرسی شده و گزارشازصورت

ها، با استفاده از نرم های مورد نیاز برای آزمون فرضیات فراهم آمده است. پس از جمع آوری دادهپرداز، دادهنوین و تدبیرآورد

گیرد. سپس برای آزمون فرضیه از نرمها برای آزمون فرضیه انجام میبندی داده، محاسبات و طبقهExcelافزار صفحه گسترده 

 شود.استفاده می  EVIWESافزار 

 

 پژوهش شناسیروش -1

باشد، چون با هدف به کارگیری این نتایج در بازار و ار لحاظ هدف کاربردی می بوده همبستگی - توصیفی نوع از تحقیق این

 گیرد.سرمایه انجام می

 

 الگوی پژوهش -6
وای اطلاعاتی اقلام تعهدی به عنوان در این تحقیق متغیرهای توانایی اقلام تعهدی، اقلام تعهدی غیراختیاری و محت

 عنوان متغیرهای وابسته مطرح هستند.به CAPMمتغیرمستقل و ریسک غیرسیستماتیک بر اساس مدل فاما و فرنچ و مدل 

متغیرهای اندازه شرکت، اهرم مالی، بازده سهام، نوسانات جریان نقدی و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بع عنوان متغیرهای 

 ی هستند.کنترل
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 های تحقیقیافته -2

 های توصیفی متغیرهای تحقیق یافته -5-2

ریسک غیرسیستماتیک  ،CAPM (RC)ریسک غیرسیستماتیک بر اساس مدل  شامل؛ تحقیق متغیرهای توصیفی آمار

ایی اقلام تعهدی توان ،(ICA)محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی  ،(ACC) اقلام تعهدی اختیاری ،(RF)بر مبنای مدل فاما و فرنچ 

ارزش بازار به ارزش دفتری (FL)اهرم مالی  ،(SIZE)اندازه شرکت  ،(ACRبرای پیش بینی جریانهای نقدی عملیانی )

(M/B بازده سهام ،)(R)، نوسانات جریان نقد عملیاتی (VCFO ) و جریان نقد عملیاتی(CFO) شده آورده( 8) جدول در 

 .است

 ای پژوهش(: تحلیل توصیفی متغیره8جدول )

 کشیدگی چولگی واریانس انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل تعداد متغیر

RC 455 .083 1.84 .365 .14209 .020 .318 -.041 

RF 455 -2.93 4.74 .776 .159593 .025 .376 .468 

ACC 455 38590 25676876 146239 .872668 .695 .109 .549 

ICA 455 -.23328 1.220 .14789 .15818 .025 .966 .655 

ACR 455 -.5078 .9374 .02983 .08683 .008 .404 .354 

SIZE 455 .13 4.99 2.021 .15366 .024 -.513 .109 

FL 455 -.053 1.811 .875 .28858 .083 .434 .615 

M/B 455 3702 56595170 1158635 .316 .100 -1.280 -1.953 

R 455 -25.88 62.74 13.776 .840 .388 .34 .261 

VCFO 455 3456 80946 17292 .1780 .032 -.258 .640 

CFO 455 -768,177 309,250 1,309,250 .153 1.024 -1.651 .226 

 

با توجه به اینکه از روش ترکیب داده های سری زمانی و مقطعی برای آزمون فرضیه های پژوهش استفاده می کنیم، تعداد  .

شرکت( مشاهده بوده است. با توجه به آماره توصیفی،  28) 222داده های ترکیبی متوازن،  شرکت بر اساس –مشاهدات سال 

بیشترین انحراف معیار مربوط به بازده سهام و کمترین انحراف  شاخص پراکندگی این متغیرها در شرکتهای مختلف کم است.

 باشد.میانی توانایی اقلام تعهدی برای پیش بینی جریانهای نقدی عملیمعیار مربوط به 

رسد که تمام متغیرهای پژوهش به بررسی میزان چولگی و کشیدگی هریک از متغیرها و مقایسه آن با توزیع نرمال، به نظر می

 صورت نرمال توزیع شده است.

 ( آزمون نرمال بودن متغیرها2-2

اده شده است؛ در واقع این استف« 8اسمیرنوف-کولموگروف»آزمون  جهت بررسی نرمال بودن متغیرهای این تحقیق از 

گیرد که در این تحقیق با استفاده از نرم  های یک متغیر کمی مورد استفاده قرار می آزمون جهت بررسی نرمال بودن توزیع داده

 ، این مهم، میسر شده است.  در جدول زیر نتایج آزمون نرمال بودن متغیرها نشان داده شده است:SPSSافزار 

 

                                                             
1 Kolmogorov-Smirnov (K-S) 
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 ال بودن متغیرها: آزمون نرم2جدول 

باشد؛ بنابراین متغیرهای تحقیق می02/0ایی که سطح معناداری در همه متغیرها بیش از از آنج شودمی ملاحظه که همانطور

 باشند.می نرمال توزیع دارای

 

 ( آزمون همبستگی9-2

طور که در  همان. پردازیمها به بررسی همبستگی بین متغیرها میدر این تحقیق قبل از پرداختن به آزمون فرضیه

همبستگی  باشد بنابراین برای بررسی همبستگی بین متغیرها از ضریبها نرمال میدادهقسمت قبل مشخص گردید توزیع 

 ( به نمایش درآمده است.2-7گردد. نتایج حاصل از این بررسی در جدول )پیرسون استفاده می

 (: آزمون همبستگی پیرسون متغیرهای تحقیق7جدول )

 RC RF ACC ICA ACR SIZE FL M/B R VCFO CFO متغیر

RC 1 .853
*

 .294
**- .432

**
 .520

**-
 .452

*
 .064

*
 .113 .391

**
 .004 .165 

RF .853
*

 1 -.385
**

 .407
**

 .196
**-

 .308
*

 .093
*

 .099
*

 .428
**

 .050 .097 

ACC -.294
**

 -.385
**

 1 -.180
**

 -.083
*

 .157
**

 .096
*

 .073 .229 .010 .051 

ICA .432
**

 .407
**

 -.180
**

 1 .068 .371
**- .081

*
 .113

**
 .426

**
 .030 .106

**
 

ACR .520
**-

 .196
**-

 -.083
*

 .068 1 .311 .027 .003 .136 .038 .033 

SIZE .452
*

 .308
*

 .157
**

 .371
**- .311 1 .087

*
 .092

*
 .038 .039 .011 

FL .064
*

 .093
*

 .096
*

 .081
*

 .027 .087
*

 1 .137
**

 .120
**

 .374
**

 .120
**

 

M/B .113 .099
*

 .073 .113
**

 .003 .092
*

 .137
**

 1 .156
**

 .149
**

 .083
*

 

R .391
**

 .428
**

 .229
**

 .426
**

 .136 .038 .120
**

 .156
**

 1 .035 .182 

VCFO .004 .050 .010 .030 .038 .039 .374
**

 .149
**

 .035 1 .203
**

 

CFO .165 .097 .051 .106
**

 .033 .011 .120
**

 .083
*

 .182 .203
**

 1 
 %2سطح خطای داری در معنی.  *   %8ح خطای سطداری در  معنی.  **

نشان  %2سطح خطای داری در و معنی %8سطح خطای داری در  با توجه به جدول فوق، همبستگی متغیرها با معنی

 داده شده است.

 

 سطح معناداری اسمیرنوف-کولموگروف Z متغیرها
RC 1.031 .238 

RF .712 691 
ACC .450 .299 

ICA .741 .642 

ACR .777 .582 

SIZE 1.235 .094 

FL 1.315 .331 

M/B .917 .370 

R .588 .880 

VCFO 1.390 .142 

CFO 1.373 .427 
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 ( آزمون معنادار بودن رگرسیون4-2

میباشد بنابراین مدل  05/.کمتر از  در تمامی جداول مربوط به رگرسیون، چون سطح معناداری آنها Fبا توجه به آماره 

 باشد.رگرسیونی در همه آزمون فرضیات معنادار می

 خطیآزمون هم (1-2

 باشد:خطی متغیرهای تحقیق به شرح جدول  زیر میآزمون هم

 خطی(: آزمون هم4جدول )

 شاخص وضعیت  ژه  وی مقدار ردیف مدل

5 

5 19231 59111 

2 59551 29521 

9 312. 29912 

4 352. 29451 

1 241. 29151 

6 662. 29253 

2 612. 29362 

2 425. 99952 

3 552. 69296 

51 552. 599325 

55 555. 549496 

 

باشد. از طرفی ی احتمال همبستگی داخلی بین متغیرها میدهندهنشان ژه نمایید مقادیر ویگونه که مشاهده میهمان 

 خطی بین متغیرهای مستقل است.وجود همی عدم دهندهباشند که نشانمی 82کوچکتر از های وضعیت تمامی شاخص

 ( آزمون عدم خود همبستگی6-2

باشد. از واتسون در هریک از آزمون فرضیات نشان دهنده آزمون خودهمبستگی بین متغیرهای پژوهش می -آماره دوربین

باشد، بنابراین بین متغیرهای تحقیق مشکل خود می 702تا  802سیون بین آنجایی که این آماره در هریک از جداول آزمون رگر

 همبستگی وجود ندارد.

 ها و نتایج آن ( آزمون فرضیه2-2

 یا دارد وجود هاداده شدن قابلیت ادغام بر دال شواهدی آیا که است این شود، مطرح می کاربردی مطالعات در اغلب که سؤالی

 های تفاوت یا ناهمگنی مقاطع، بین آیا که بررسی شود ابتدا باید است. لذا متفاوت مقطعی یتمام واحدها برای مدل اینکه

 تلفیقی های داده از روش صورت، این غیر در و های تابلویی داده از روش ناهمگنی وجود صورت در خیر؟ یا دارد فردی وجود

 آزمون، این گیرد. در می انجام لیمر F آزمون منظور نای برای .گردد می استفاده مدل تخمین مربعات برای حداقل رویکرد با

 روشها )مبدأ از عرض ناهمسانیH1 مخالف  فرضیه مقابل در تلفیقی( های )داده مبدأها از عرض بودن یکسان H0 فرضیه
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 شهای رو ، بوده فردی های تفاوت دارای ناهمگن و بررسی مورد مقاطع که شد مشخص اگر .گیرد می تابلویی( قرار دادههای

 هاسمن آماره آزمون است. شده استفاده هاسمن آزمون از و تصادفی ثابت اثرات بین انتخاب منظور به هستند، تابلویی مناسبتر

 آزادی درجه با دو -کای توزیع شود، دارایمی محاسبه مقطعی واحدهای های تفاوت تصادفی بودن یا ثابت تشخیص برای که

  .است مستقل تعداد متغیرهای با برابر

 لیمر در جدول زیر آمده است: Fنتایج آزمون 

 لیمر )همسانی عرض از مبدأ مقاطع( F(: آزمون 1جدول )

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی Fآماره  مدلهای پژوهش فرضیه صفر

عرض از مبدأ 

تمامی مقاطع با 

 هم یکسان است

 شودرد می H0 00000 6 702022 8مدل 

 شودرد می H0 00000 6 802862 7مدل 

 شودرد می H0 00000 6 800022 7مدل 

 شودرد می H0 00000 6 807272 2مدل 

 شودرد می H0 00000 6 708622 2مدل 

 شودرد می H0 00000 6 702222 6مدل 

 

مقابل فرضیه مخالف، یعنی استفاده از روش داده های تابلویی  فرضیه صفر استفاده از روش داده های تلفیقی را در Fدر آزمون 

دهد. با توجه به سطح معناداری از جدول فوق نتیجه این آزمون بیانگر این مطلب است که مقاطع مورد بررسی نشان می

لیمر،  Fتفاده از آزمون ناهمگن و استفاده از داده های روش تابلویی مناسبتر است. بعد از انتخاب روش داده های تابلویی با اس

گردد ( از مدل اثرات تصادفی استفاده میH0گیرد. در این آزمون در صورت پذیرفته شدن فرضیه صفر )آزمون هاسمن انجام می

 شود.از مدل ابرات ثابت استفاده می  H0و در صورت رد 

 (: نتایج آزمون هاسمن )انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی(6جدول )

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی آماره خی دو مدلهای پژوهش فرضیه صفر

تفاوتی در 

ضرایب 

سیستماتیک 

 نیست

 شودرد می H0 00000 6 80202207 8مدل 

 شودرد می H0 00000 6 80807227 7مدل 

 شودرد می H0 00000 6 80607278 7مدل 

 شودرد می H0 00000 6 80706287 2مدل 

 شودرد می H0 00000 6 80802286 2مدل 

 شودرد می H0 00000 6 88702207 6مدل 
 

فوق  جدول گزارش شده در معناداری سطح و است دار معنی ها مدل کدام از هر برای آماره این مقدار دهد می نشان نتایج

(p-value<.05) رد فرضیه بیانگرH0  اثرات از روش استفاده بر بوده، ها مدل از کدام هر ایدرصد بر  95 اطمینان سطح در 

 .دارد دلالت ثابت

 ی اول ( آزمون فرضیه5-2-2
نایی اقلام تعهدی در این تحقیق برای آزمون فرضیه اول ارتباط  وا غیر سیستماتیک بر مبنای و ریسک ت

ا متغیر وابسته برا می توان از رگرسیون خطی چندگانه که متغیر مستقل )اقلام تعهدی(  CAPMمدل



 حسابداری و مدیریت مطالعات فصلنامه
 222-262، صفحات 5931 تابستان، 2، شماره 2دوره 

 

722 

 

نتیجه حاصل از رگرسیون آن ( 8722خدامی پور و پوراحمد ،))جریانهای نقدی عملیاتی ( ارتباط می دهد 
ئه شده است:2-2در جدول شماره ) ارا  ) 

 CAPMبین توانایی اقلام تعهدی و ریسک غیر سیستماتیک بر مبنای مدل(: نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره 2جدول)

 دارسطح معنی  tآماره ضریب نام متغیر مادن نوع متغیر

 _ _ _ CAPMبر مبنای مدل ریسک غیرسیستماتیک Y متغیر وابسته

 008/0 -762/8 -722/2 آلفا α مقدار ثابت

 متغیرهای

 مستقل

X1  000/0 -227/7 -026/0* توانایی اقلام تعهدی 

 622/0 -88/7 -72/0 ارزش بازار به ارزش دفتری  

 متغیرهای

 رلیکنت

 000/0 -822/6 -222/0* اندازه شرکت

 772/0 277/0 072/0 نوسانات جریان نقدی عملیاتی

 000/0 -277/0 -722/0* بازده سهام

 000/0 278/8 227/0* اهرم مالی

 _ _ 202/8 دوربین واتسون 

 F 272/2 _ 008/0آماره  

R 266/0 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 22/0 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 22/0 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 

 باشد.می 02/0داری برابر با : سطح معنی*

-pاندازه شرکت، بازده سهام و اهرم مالی  )دهد، متغیرهای توانایی اقلام تعهدی، نگاره نشان میهمانگونه که این 

value<5%بر مبنای مدل ریسک غیرسیستماتیک ( رابطه معناداری باCAPM  .دهد که تأثیر ضریب متعیرها نشان میدارند

اهرم مالی،  متغیراز سایر متغیرهای مورد بررسی بیشتر است.  CAPMبر مبنای مدل اهرم مالی بر ریسک غیرسیستماتیک

س با رابطه ای معکو سهام بازده شرکت و عملیاتی، اندازه نقدی جریانهای بینی پیش برای تعهدی اقلام رابطه مستقیم و توانایی

لگوی رگرسیون برازش شده معنادار است و با ا F د. با توجه به مقدار آمارهندار CAPMبر مبنای مدل ریسک غیرسیستماتیک

 .دندهرا توضیح می CAPMبر مبنای مدل ریسک غیرسیستماتیکاز تغییرات درصد  22این متغیرها  توجه به ضریب تعیین،

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی توان نتیجهباشد پس میمی 2/7تا  2/8آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

 وجود ندارد.

 ی دوم ( آزمون فرضیه2-2-2

رتباط  نایی اقلام تعهدی در این تحقیق برای آزمون فرضیه دوم ا غیر سیستماتیک بر مبنای و ریسک توا

ا متغیر وابسته را قل )اقلام تعهدی( می توان از رگرسیون خطی چندگانه که متغیر مستمدل فاما و فرنچ  ب

  (8722خدامی پور و پوراحمد ،))جریانهای نقدی عملیاتی ( ارتباط می دهد 
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فاما و  متغیره بین توانایی اقلام تعهدی و ریسک غیر سیستماتیک بر مبنای مدل چند(: نتایج حاصل از رگرسیون 2جدول)

 فرنچ

 دارسطح معنی  tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ فاما و فرنچ ریسک غیر سیستماتیک بر مبنای مدل Y متغیر وابسته

 000/0 827/8 722/8 آلفا α مقدار ثابت

 متغیر

 مستقل

X1 000/0 -728/8 -708/0*  تعهدی اقلام توانایی 

 778/0 -707/7 -222/0 ارزش بازار به ارزش دفتری  

 متغیرهای

 کنترلی

 008/0 -277/8 -728/0* اندازه شرکت

 282/0 876/8 822/0 نوسانات جریان نقدی عملیاتی

 000/0 -782/0 -766/0* بازده سهام

 000/0 202/0 227/0* اهرم مالی

 _ _ 228/8 دوربین واتسون 

 F 680/82 _ 000/0آماره  

R 207/0 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 227/0 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 228/0 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 

 باشد.می 02/0داری برابر با : سطح معنی*

-pاندازه شرکت، بازده سهام و اهرم مالی  )دهد، متغیرهای توانایی اقلام تعهدی، نگاره نشان میهمانگونه که این 

value<5%دهد که ریب متعیرها نشان میضدارند.  فاما و فرنچ بر مبنای مدل ریسک غیرسیستماتیک ( رابطه معناداری با

اهرم متغیر از سایر متغیرهای مورد بررسی بیشتر است.  فاما و فرنچ بر مبنای مدل تأثیر اهرم مالی بر ریسک غیرسیستماتیک

بر  رابطه معکوس با ریسک غیرسیستماتیک سهام بازده شرکت، اندازه تعهدی، اقلام توانایی مالی، رابطه مستقیم و متغیرهای

 لگوی رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین،ا F د. با توجه به مقدار آمارهندار فاما و فرنچ مدلمبنای 

آماره دوربین  .دندهرا توضیح می فاما و فرنچ بر مبنای مدل ریسک غیرسیستماتیکاز تغییرات درصد  7/22این متغیرها 

 گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.توان نتیجهمی باشد پسمی 2/7تا  2/8واتسون نیز چون بین 

 گیری و بحثنتیجه -2
با توجه به اینکه بین توانایی اقلام تعهدی در پیش بینی جریانات نقدی عملیاتی و محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی با ریسک . 8

 معکوس وجود دارد می توان به این نتیجه رسید که برای و فاما و فرنچ رابطه ای CAPMغیر سیستماتیک بر مبنای مدل 

.  کرد تعریف شده ایجاد نقدی جریانهای میزان با شرکت سود نزدیکی درجه را می توان تعهدی اقلام کیفیت گذاران سرمایه

 ارتباط در گذار سرمایه ریسک که شود می باعث و دهد می کاهش را نزدیکی درجه این ضعیف تعهدی اقلام کیفیت بنابراین

 . یابد افزایش خاص شرکت مورد در گیری تصمیم با

و فاما و فرنچ رابطه ای  CAPMبا توجه به اینکه بین میزان اقلام تعهدی اختیاری با ریسک غیر سیستماتیک بر مبنای مدل . 7

یمات مدیریت واحد تجاری در ارتباط با تصمچون اقلام تعهدی اختیاری مستقیمی وجود دارد می توان به این نتیجه رسید که 

هر چه مدیریت اختیار عمل بیشتری  و قابل تغییر است، یعنی تحت تاثیر رویه ها و خط مشی های انتخابی شرکت قرار دارد
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بنابراین این امر می  برای دستکاری اقلام تعهدی داشته باشد، امکان بهره گیری از آنها برای متاثر کردن سود افزایش می یاید

 ک غیرسیستماتیک شرکت که مربوط به اطلاعات نادرست در تصمیمات مالی است را افزایش دهد.تواند ریس

و فاما و فرنچ رابطه ای  CAPMبا توجه به اینکه بین اندازه شرکت و بازده با ریسک غیر سیستماتیک بر مبنای مدل . 7

به دارا بودن منابع سرمایه ای بالا و وجود مدیران  معکوس وجود دارد می توان به این نتیجه رسید که شرکتهای بزرگتر با توجه

 مالی خبره در تصمیمات مالی، این شرکتها دارای بازده سهام بالا و در نتیجه ریسک غیرسیستماتیک پایینی هستند.

وجود و فاما و فرنچ رابطه ای مستقیم  CAPMبا توجه به اینکه بین اهرم مالی با ریسک غیر سیستماتیک بر مبنای مدل . 2

دارد می توان به این نتیجه رسید که هرچه بدهیهای بلند مدت شرکتها افزایش می یابد و ریسک ورشکستگی شرکت بالا می 

 رود و این امر موجب افزایش ریسک غیرسیستماتیک شرکت می شود.

( 7007) زو و مایکل و( 7008) همکاران و کمپل( 8222)فاما و فرنچ نتایج این پژوهش با نتایج بدست آمده از پژوهشهای

 همخوانی دارد.

 

 پیشنهادهای حاصل از تحقیق  -3
با توجه به نتایج فرضیه اول تا ششم از آنجایی که کیفیت اقلام تعهدی )توانایی اقلام تعهدی، محتوای اطلاعاتی اقلام  .8

د می شود سازمان تعهدی و اقلام تعهدی اختیاری( رابطه معناداری با ریسک غیرسیستماتیک شرکتها دارد پیشنها

نظارت بیشتری بر بکارگیری اصول نظارتی راهبری شرکتی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 بورس اوراق بهادار تهران داشته باشد.

شود بر اساس نتایج فرضیات سوم و چهارم تحقیق، چون میزان بالا بودن اقلام تعهدی اختیاری موجب پیشنهاد می .7

اری بیشترسود توسط مدیریت می شود و این امر موجب افزایش ریسک غیرسیستماتیک شرکت می شود، دستک

سهامداران نظارت بیشتری بر اقدامات مدیران داشته باشند و با قرار دادن افراد غیرموظف در ترکیب هیئت مدیره 

 از تصمیمات مدیریت کاملا آگاه باشند.

ه پنجم و ششم تحقیق، در شرکتهای بورسی تهران حسابرسی صورتهای مالی پیشنهاد می شود بر اساس نتایج فرضی .7

توسط موسسات معتبر و سازمان حسابرسی انجام شود زیرا محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی تأثیر به سزایی بر 

 تصمیمات مالی شرکتها و مقابله با ریسک غیرسیستماتیک شرکت دارد.

دهد اندازه شرکت و بازده سهام بالاتر موجب کاهش ریسک غیرسیستماتیک یبا توجه به اینکه نتایج تحقیق نشان م .2

و اهرم مالی بالاتر موجب افزایش ریسک غیرسیستماتیک می شود، بنابراین به سرمایه گذاران و فعالان بازار 

جه سرمایه پیشنهاد می شود در هنگام سرمایه گذاری بر روی سهام شرکتها به صورتهای مالی گذشته شرکت تو

داشته باشند و بر روی شرکتهایی سرمایه گذاری کنند که بازده و اندازه بالایی داشته و میزان اهرم مالی آن در حد 

 معقولی باشد یعنی شرکت با ریسک ورشکستگی روبرو نباشد.

 

 های آتیپیشنهاد برای پژوهش .51
روی روابط کیفیت اقلام تعهدی و ریسک غیر بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی، تورم، بهای نفت و نرخ ارز بر  .8

 سیستماتیک

 سیستماتیک غیر ریسک و تعهدی اقلام کیفیت روابط روی بر صنعت نوع تأثیر . مطالعه7

  سیستماتیک ریسک و تعهدی اقلام کیفیت روابط . بررسی7

 . بررسی رابطه بین کفیت اقلام تعهدی و سودآوری آتی2
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