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  علی رحمانی
  مجید معتمدی فاضل
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 چكیده
 سرمایهسک که یای، تنها عامل رهیهای سرماییدارا گذاریمتیقبر اساس الگوی 

. است)بتا( سیستماتیک  ریسکخود منظور کنند،  هایگیریتصمیمدر  بایدگذاران، 
مؤثر بر نرخ  ریسکبازار )بتا(، تنها عامل  ریسکمتعدد نشان داده است که  هایپژوهش

به بررسی و  ققیتح ین. اهست نیزاز بتا  غیر ریسکعوامل  سایرو  نیستانتظار  بازده مورد
 خطری پرداخته استدادن درباره منظور آگاهیرهای اساسی حسابداری بهیل رابطه متغیتحل

نه حقوق صاحبان ینکه هزیبا توجه به ا .شودنه حقوق صاحبان سهام لحاظ مییکه در هز
ابع ص منیتخص موردگذاران در هیری سرمایگمیای از چگونگی تصمار خلاصهیسهام، مع
سک مبتنی بر یهای رارینه حقوق صاحبان سهام و معیان هزیزان ارتباط میماست، 

ها، ارین معیهای اقتصادی، چقدر ارییگمین است که در زمان تصمید ایسابداری، مؤح
نه حقوق صاحبان سهام از سه یمنظور محاسبه هزن پژوهش بهی. در اداردت یبرای بازار اهم

ای استفاده شده است. هیهای سرماییگذاری دارامتیل و قیو استگوردن، اوهانلون  الگوی

                                  
 )دانشیار حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی 
 )استادیار حسابداری دانشگاه الزهرا )س 
 کارشناس سازمان بورس و اوراق بهادار،  کارشناس ارشد حسابداری دانشکده علوم اقتصادی 
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ق یون بکار رفته است. نمونه تحقیق، روش رگرسیات تحقین، برای آزمون فرضیهمچن
های ق طی سالیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره تحقیشرکت پذ 66شامل 
نه حقوق صاحبان سهام و برخی یهزان یق، از رابطه میجه تحقیباشد. نتمی 1387تا  1376

ادی برای یل بنید بودن تحلیجه از مفیسک مبتنی بر ارقام حسابداری و در نتیرهای ریمتغ
 .کندت مییسک حماین رییتع

 

های اساسی متغیرمانده، قیسود با الگوینه حقوق صاحبان سهام، یسک، هزیر :های كلیدیواژه

 .حسابداری

  

  مقدمهمقدمه

های ملرتب  بلا دنلدین مت یلر اساسلی حسلابداری و       ریسلک ، تحلیل   پژوهشهدف این 

ه بل که ارزشیابی بنیادی سلهام  بررسی رابطه آن با هزینه حقوق صاحبان سهام است. در حالی

 طلور موجود، همان یپژوهشهاانتظار و ریسک ذاتی آن نیاز دارد در های موردبرآورد بازده

ام حسابداری، بیشتر بله  مفید بودن ارق اند در بحثدهکر( بیان 2003) 1که بگینسکی و واهلن

عنلوان  بله  آنهلا  عنوان اطلاعات ملرتب  بلا بلازده توجله شلده اسلت تلا بله نقلش         نقش آنها به

اسلتفاده از   اکنلد انلدکی ایلن شلکاف را بل     اطلاعات مرتب  با ریسک. این تحقیق سعی ملی 

های ریسلک  حرکعنوان مبداری شناسایی شده بههای حسارویکرد مفهومی در انتخاب مت یر

 .کندپر 

شود که آیا میان مت یرهای حسابداری محرک ریسک این موضوع بررسی می دنینهم

، و در صلورت وجلود ایلن ارتبلا      هسلت ارتبلا  معنلاداری   و هزینه حقوق صلاحبان سلهام   

منظلور  دارد. بله  نقلش بیشلتری   ها، در توضیح هزینه حقوق صاحبان سلهام یک از مت یرکدام

 یالگلو بر  قوق صاحبان سهام از سه روش گوردن، اوهانلون و استی  )مبتنیمحاسبه هزینه ح

( CAPM)2ایهای سلرمایه گذاری داراییم حسابداری( و قیمتسود باقیمانده و بر اساس ارقا

ها نیز سه روش ضلری  همبسلتگی   استفاده شده است. برای بررسی میزان تأثیرگذاری مت یر

ه یافته بشده تفاضلی کاهشو ضری  تعیین تعدی  (MSE) 3جزئی، میانگین مجذورات خطا

 کار گرفته شده است.  
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق 

خت بله شلنا  بینلی آن  جلای تحلیل  بتلا یلا پلیش     مرتب  بلا ریسلک، بله    پژوهشهایاخیراً 

بله   ر ایلن تحقیلق نیلز   دشلده اسلت.   معطوف های تجربی مشابه با ریسک هایی با ویژگیمت یر

وسلیله بله   شلود تلا بلدین   کار پرداخته ملی  واولیه اقتصادی ریسک کس  بررسی محرکهای 

عیلین  کله ریسلک سلرمایه را ت   کملک شلود   ارائه توضیحاتی درباره دلای  بلالقوه و تجربلی   

 هلای بنیلادی  و کار اصلی یا فعالیته تمرکز اصلی در اینجا کس  ککند. باید توجه داشت می

یسلک  ر بگذارد. اگر تحلی  بتا بلا تحلیل  ر  تا تأثیتواند بر ک  ریسک و نه فق  باست که می

کنلد و  گیلری ملی  ا انلدازه د که بتا ریسک بازده رکرتوان بیان بنیادی مطابقت داده شود، می

 دهد.  ریسک بنیادی منابع ریسک را با درنظرگرفتن کس  و کار اصلی توضیح می

 

 متغیرهای اساسی حسابداری

 اسللتفاده ریسللک بنیللادی  الگللویی از سللابدارمنظللور شناسللایی مت یرهللای اساسللی حبلله

دهلد کله   ( نشلان ملی  1ه )( ارائه شلده اسلت. جلدول شلمار    2010) 4که توس  پنمنشود می

 کند.   های بازده سهام عادی و رشد، ریسک بنیادی را تعیین میدگونه محرک

ت ها توسل  شلرک  گذار در نتیجه هدایت فعالیتریسک بنیادی، ریسکی است که سرمایه

شود. دو جزء اساسی ریسک بنیادی، ریسلک علدم کسل  بلازده سلرمایه ملورد       می متحم 

ریسک عدم کس  سود  و -مالی وابسته استملیاتی و ریسک تأمینکه به ریسک ع-انتظار 

علم از  ا. بنلابراین فعالیتهلای شلرکت    اسلت ( 5GRمورد انتظار )ریسک رشلد  یندهباقیمانده آ

یه و در نتیجله هزینله حقلوق صلاحبان     ریسلک سلرما  ملالی،  گذاری و تأمینعملیاتی، سرمایه

 کند.  سهام را ایجاد می
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،  ROCE. تللوان گفللت  ( مللی2010بللا توجلله بلله تحلیلل  پللنمن ) 

توانلد بله   ی( نیز نشان داده شده است، ریسک بنیلادی مل  1طور که در جدول )بنابراین، همان

 ود.   دندین معیار ریسک تجزیه ش

نللوان عنسللبت حسللابداری را بلله  تللوان شللش، مللینظللریبللا در نظللر گللرفتن ایللن اصلل  

(، PMR) 6. ابتلدا سله نسلبت حاشلیه سلود     کلرد های ریسک سود باقیمانلده شناسلایی   محرک

 ( کله بله ریسلک عملیلاتی وابسلته     OLLR) 8( و اهرم بدهی عملیاتیATR) 7گردش دارایی

( کله بله   GBCR) 10ینله ناخلالا اسلتقرا    ( و هزFLR) 9است، سپس دو نسبت اهرم مالی

گلذاری را  یه( که ریسک سلرما GRهایت، نسبت رشد )نمالی اشاره دارد و در ریسک تأمین

اسلت کله   شلده  جلام ، انپژوهشلها های تجربی این روابل  در برخلی از   کند. آزمونمنظور می

    شود ها اشاره میاختصار، به مهمترین آنبه

 : اجزای ریسک1شماره  جدول
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بررسللی « ر ارزشللیابیدرا گیللری ریسللک بنیللادی دازهانلل»( 2007) 11نکراسللو و شللروف

ه بل طلور بلا اهمیتلی    ند. بر اساس نتایج این تحقیق، ریسک ناشی از بتای حسابداری بله اکرده

گذاری داراییهلای  قیمت الگویی شاخصی مانند الگوها اشتباهات ارزیابی کمتری نسبت به

طلور کللی، نتلایج    گلردد. بله  یمل منجر سه عاملی فاما و فرنچ  الگوی( و CAPMای )سرمایه

 کند.   تحقیق، مفید بودن ارقام حسابداری در تعیین ریسک ثابت می

ای رابطلله میللان مت یرهلل »( بلله تحقیللق و مطالعلله دربللاره   2007) 21بریمبلل  و هاجسللون 

هلای   یلر که مت نددر تحقیق خود نشان داد آنها .تندپرداخ «حسابداری و ریسک سیستماتیک

، نسلبت  رات سود، رشد، نسبت پرداخت سود، نسبت جاری، اهرم مالیبتای حسابداری، ت یی

 ند.  کیت ییرات ریسک سیستماتیک را تبیین م %57پوشش بهره و اهرم عملیاتی، بیش از 

هلای حسلابداری در بلورس    ریسک وابسته به داده»( به بررسی 2006) 31گینر و ریورت

 وامل  ریسلک  نه حقوق صاحبان سهام و عپرداختند. آنها نتیجه گرفتند که میان هزی «مادرید

کلار   وهلا، ریسلک کسل     ای کله ایلن مت یلر   گونهبه هستمبتنی بر حسابداری رابطه مثبتی 

گلذاری( را  گرفته از سه نوع فعالیت شرکت )عملیلاتی، تلأمین ملالی و سلرمایه    اصلی، نشأت

 کند.  منعکس می

سللوی هزینلله سللرمایه بلله» ( در تحقیقللی بللا عنللوان2001) 41گبهللارت، لللی و سوامینسللان

 قطعی در ریسک رامتواند اختلاف ی نمییدند که بتای بازار به تنهاکرگیری نتیجه «تلویحی

ن بلرای  ذاراگل دارد و سلرمایه  ارتبلا  مثبتلی   مالی با صرف ریسکاهرم  دنینهم نشان دهد.

 ستند.  تر، ریسک بیشتری قائ  هیشهای با اهرم مالی بشرکت

 «ها و ارزیللابی هزینلله حقللوق صللاحبان سللهامتحلیلل  نسللبت»( بلله 1200) 51نیسللیم و پللنمن

هلا، مت یلر   د ناخالا فروش، نسبت گلردش دارایی پرداختند. استخراج شش نسبت حاشیه سو

خلالا هزینله    های عملیلاتی، اهلرم ملالی،   ز فروش به خالا داراییسایر اقلام عملیاتی غیر ا

کننلده نلر    عنوان عوام  تبیینیمانده بهسود باق الگویهای عملیاتی از استقرا  و اهرم بدهی

عنلوان  ها و اهرم ملالی بله  سه عام  فروش، نسبت گردش دارایی بازده حقوق صاحبان سهام و
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عنوان معیار رشلد  بینی کننده ارزش دفتری و نر  رشد سود باقیمانده عملیاتی بهعوام  پیش

 ها بود. باقیمانده، نتیجه اصلی تحقیق آن ک  سود

بینی نلر   یشپمازاد تمیز در ارائه داردوب  الگویارزیابی توانایی »( به 1386حیدرنیا )

شلیه  پرداخلت. طبلق تحقیلق وی، سله مت یلر حا      «بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری

  هلای کل  الگوهلای عملیلاتی و اهلرم ملالی در تملامی      عملیلاتی، نسلبت گلردش دارایی    سود

و دار دارد. ده حقوق صاحبان سهام ارتبلا  معنلاد  صنایع با نر  باز الگویشرکتهای نمونه و 

اسلتفاده  دفتری قاب بینی ارزشعملیاتی و اهرم مالی نیز در پیشداراییهایمت یر نسبت گردش

 .است

ی را بررسل  «رابطه ریسک سلود باقیمانلده و ارزش ذاتلی و قیملت سلهم     »( 1386همتی )

ر محاسبه دارزیابی سود باقیمانده  الگوی همراهتواند بهد. بنابر نتایج، ارقام حسابداری میکر

 گیری ریسک شرکت و تنزی  ریسک ضمنی قیمت سهم استفاده شود.و اندازه

خلت. وی  پردا «هزینه سرمایه و عوام  ملثثر بلر آن   الگویشناسایی »( به 1381عثمانی )

 وار ین اعتبل ها، دارای بیشلتر الگویابی حسابداری، نسبت به سایر ارز الگوینتیجه گرفت که 

دنلین، بلین   . هلم استمیزان اعتبار  ای دارای کمترینگذاری داراییهای سرمایهقیمت الگوی

دپور اندازه شلرکت و نلوع صلنعت بلا هزینله سلرمایه، ارتبلا  معنلاداری وجلود دارد. احمل          

بررسی  «از اطلاعات حسابداری با استفادهرا بینی ریسک سیستماتیک پیش الگوی»( 1378)

ای منفلی بلا   رکت رابطهو اندازه ش ،ای مثبتنشان داد که اهرم مالی رابطه د. نتایج تحقیقکر

تیک میان اهرم عملیلاتی و میلزان فلروش بلا ریسلک سیسلتما       اما ؛ریسک سیستماتیک دارد

 د. شرابطه معناداری مشاهده ن

 های تحقیقا و فرضیهسؤاله

ه به شرح زیلر  مت یریکو شش الگوی  مت یرهدند الگویفرضیات تحقیق در قال  یک 

 شود بیان می

 دند مت یره  الگوی
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دار ریسلک رابطله معنلا   محلرک  حسلابداری  هایمت یر وحقوق صاحبان سهام  هزینهبین  -1

 .هست

 های یک مت یره الگو

 وجود دارد. دارمعنارابطه و انحراف حاشیه سود صاحبان سهام  حقوقهزینه  بین  -2

 .هست یدارمعنارابطه  ،نحراف گردش داراییا و صاحبان سهام حقوقهزینه  بین -3

 وجود دارد. دارنامعرابطه  ،متوس  اهرم بدهی عملیاتی و صاحبان سهام حقوقهزینه  بین -4

 .هست دارمعنارابطه  ،متوس  اهرم مالیصاحبان سهام و  حقوقهزینه  بین -5

 وجود دارد. دارمعنارابطه  ،انحراف هزینه استقرا صاحبان سهام و  حقوقهزینه  بین -6

 وجود دارد. دارمعنارابطه  یانحراف رشدصاحبان سهام و  حقوقهزینه  بین -7

 روش تحقیق 

از نلوع   تحقیقاین . روش استی اثباتی مالی و حسابداری هانظریهاین تحقیق در حوزه 

 همبستگی است.  

 

 جامعه و نمونه آماری

هلران  ترس اوراق بهلادار  در بلو های پذیرفته شلده  جامعه آماری این تحقیق شام  شرکت

سلال  کله پایلان    ده انتخاب شلده زیانهای غیرمالی و غیراست. شرکتهای نمونه از میان شرکت

در  1387تلا   1376های ات ملورد نیلاز ایلن تحقیلق بلرای سلال      و اطلاعل  ،ها اسلفندماه مالی آن

حقیلق،  تن شرکت به عنوان نمونه ملورد مطالعله ایل    66دسترس بوده است. در نهایت، تعداد 

 انتخاب شدند. 

 

 ها های مورد استفاده برای آزمون فرضیهالگو

مت یلره اسلتفاده شلده    رگرسیون خطی دند الگویاز  پژوهشبه منظور آزمون فرضیات 

های حسلابداری  عنوان مت یر وابسته و مت یر، هزینه حقوق صاحبان سهام بهالگواست. در این 

شلرکت نمونله تحقیلق، تعلداد      66. از است  اصلی های مستقعنوان مت یرمحرک ریسک به
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 13(، 24شرکت متعلق به صنعت ساخت ملواد و محصلولات شلیمیایی )بلا کلد صلنعت        19

 دهلار (، 26فلزی )با کد صلنعت  محصولات کانی غیر شرکت متعلق به صنعت ساخت سایر

شلرکت متعللق بله     پلنج (، 27شرکت متعلق به صنعت ساخت فلزات اساسی )باکلد صلنعت   

( و 29نشده در جای دیگر )با کد صلنعت  بندیآلات و تجهیزات طبقهنعت ساخت ماشینص

شلرکتها   اسلت و بقیله  ( 34شرکت متعلق به صنعت وسای  نقلیه موتوری )با کلد صلنعت    ده

منظلور  شرکت را شام  شده اسلت. در ایلن تحقیلق بله     دهارشرکت(، هریک کمتر از  15)

شلد.  اضلافه   الگلو نج صنعت اصللی ملورد اشلاره  بله     کنترل اثر صنعت، مت یر صنعت برای پ

های حسلابداری محلرک ریسلک بلا هزینله      مت یر کرگرسیون برای آزمون رابطه ت الگوی

  استحقوق صاحبان سهام بشرح زیر 

    (1           )
tj

k

tj

k

t

N

tj

N

tttj eVariablesINDCofE ,,,2,,1,0,    
N

tjIND ,
 N (24،26،27،29،34  N)مت یر مربو  به صنعت شماره   

k

tjVariables    tدر سال  jام شرکت  kمقدار کمی مت یر حسابداری   ,

 متوسل   عملیلاتی،  بلدهی  اهلرم  متوسل   دارایلی،  گردشانحراف سود،حاشیه}انحراف

K{ رشد انحراف و استقرا  هزینه انحراف مالی، اهرم  

های حسابداری محرک ریسک با هزینله  تک مت یررابطه تک دنین علاوه بر آزمونهم

صلورت  حقوق صاحبان سهام، رابطه میان این ویژگیهلا بلا هزینله حقلوق صلاحبان سلهام بله       

 ده است شجمعی از طریق رگرسیون زیر بررسی دسته

 (2)
 tj

k

tj

k

t

N

tj

N

tttj eVariablesINDCofE ,,,2,,1,0,   
  

   

  یگر شلام در مستق  کنترلی در انتها نیز برای در نظرگرفتن اثر عوام  ریسک، سه مت ی

شلده   بتا، ارزش دفتری به ارزش بازار و اندازه شلرکت، کله هملان عوامل  ریسلک شلناخته      

 رگرسیون شده است. الگوی، وارد استفرنچ  -فاما الگویتوس  

    

           

              (3) 
tj

k

tj

k

t

N

tj

N

ttjttjttjtttj

eVariables

INDBMSizeBetaCofE

,,,5

,,4,,3,,2,,1,0,
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 که در آن 

tjBeta    بتای دیمسون ,

tjSize  tدر سال  j   لگاریتم ارزش بازار شرکت,

tjBM  tدر سال  j  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت ,

 
 های كنترلیمحاسبه متغیر

دو وقفه  ( استفاده شده است که با1979در این تحقیق از بتای دیمسون ) (:BETAبتا )

    شودو پیشه زمانی محاسبه می

    )4(        

             k =  2 و 1                )5(                             

تعداد وقفله   k-t ،kبازده بازار در زمان  ، tدر زمان  jبازده سهم  که در آن 

بتلای   ( ضلرای  رگرسلیون تخمینلی و    kبا وقفله   j)بتای سهم  و  و پیشه زمانی، 

قرار خواهلد   -2و  2برابر  N–و  N یهااندازهعبارتی در این رابطه، به است؛ jدیمسون سهم 

 گرفت.   

 

 (BMارزش دفتری به ارزش بازار )

 معادل نسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش بازار آن در پایان سال است.  

 

 (SIZEاندازه شركت )
در  معادل لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت )حاصلضرب قیمت سهام در تعداد سهام(

 . استپایان سال 

 

 برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام

 1اسلتی   وبه منظور محاسبه هزینه حقوق صاحبان سلهام از سله روش گلوردن، اوهلانلون          

(OSMو قیمت )های سرمایهگذاری دارایی( ایCAPMاستفاده شد )است.  ه 



 ق صاحبان سهام و متغیرهای حسابداری محرك ریسکهزینه حقو /18

 
 اوهانلون و استیل الگوی

 محاسلبه  در این روش، هزینه حقوق صاحبان سهام، تنها با اسلتفاده از اطلاعلات واقعلی   

آیلد )اوهلانلون و   دست میه صاحبان سهام با توجه به رگرسیون زیر ب شود. هزینه حقوقمی

 ( 2000استی  

,iROE ,1α+ , i 0α=  t i,tDURG i +i, tε                             (6) 

    ای کهگونهبه

i, tROE   بازده حقوق صاحبان سهام برای شرکت i در دوره t  ، 

i, tDURG  سر قفلی ثبت نشده برای شرکت i در زمان t   ت )ارزش بازار سلرمایه شلرک

 ( و tمنهای ارزش دفتری حسابداری آن در سال tدر سال 

i,0α    استهزینه حقوق صاحبان سهام برآوردی. 

د، شلو بتواند هزینه حقوق صاحبان سلهام تفسلیر     برای اینکهلبته باید توجه داشت ا

های زمانی فلوق، بایلد مثبلت باشلد. آملاره توصلیفی       از رگرسیون سری و  ضرای  

 ، در زیر ارائه شده است   الگوهزینه حقوق صاحبان سهام در این 

 

 گوردنالگوی 

 ( بله شلرح  ، نر  بازده مورد انتظار سهامداران )هزینه حقوق صلاحبان سلهام  الگودر این 

 (  1388شود )ثقفی و بولو زیر محاسبه می

                           (7)  

که در آن
eK  نر  بازده مورد انتظار سلهامداران؛ ،

1D      سلود سلهام ملورد انتظلار سلال ،

، نر  رشلد ملورد انتظلار اسلت )کله بلر اسلاس        g، قیمت سهم در ابتدای سال و ؛ آینده

 معیارانحراف حداق  حداکثر میانه میانگین تی روش اوهانلون و اس

 0.317 0.145 1.094 0.712 0.637 سهامصاحبانحقوقهزینه
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محاسلبه شلده اسلت(. آملاره      1387تلا   1382ن هندسی نر  رشلد فلروش طلی دوره    میانگی

   ذی  استشرح جدول توصیفی برای هزینه حقوق صاحبان سهام در این روش به

 

 معیارانحراف حداق  حداکثر میانه میانگین روش گوردن

 0.149 -0.493 0.723 0.318 0.310 سهامصاحبانحقوقهزینه

 

 (CAPMای )های سرمایهی داراییگذارقیمت الگوی

 ست   امبتنی یر و بر رابطه ز کندمی، بازده سهام را تابعی از ریسک بازار تلقی الگواین 

(8)                          

، نلر  بلازده بلدون ریسلک؛      ،  ؛ iبازده مورد انتظار سلهم   ،که، ای گونهبه 

 ، بلازده ملورد انتظلار بلازار    حساسیت ت ییرات بازده سهم به ت ییرات بلازده بلازار؛ و   

 است.

شلان  در ایلن روش ن را جدول زیر، آمار توصیفی مربو  به هزینه حقوق صاحبان سلهام  

   دهدمی

 معیارانحراف حداق  حداکثر میانه میانگین CAPMروش 

 0.320 -0.722 1.407 0.126 0.143 مسهاصاحبانحقوقهزینه

 

هلای  تخملین هزینله حقلوق صلاحبان سلهام از معیلار       بله منظلور  بهتر  الگویبرای تعیین 

 آکایک و شوارز استفاده شده است  
 

 هاالگو: تعیین میزان اعتبار 2جدول شماره 

 CAPM الگوی گوردن الگوی اوهانلون و استی  الگوی 

 0.010 -2.523 -2.309 معیار آکایک

 0.121 -2.448 -1.913 معیار شوارز
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ری تیش، اعتبار بکه کمترین عدد را به خود اختصاص داده باشد الگوییها، در این معیار

کمتلر  ا هل الگواز سلایر   گوردن الگوید که اعداد مربو  به شودارد. در جدول، ملاحظه می

گیلری هزینله حقلوق    انلدازه  بله منظلور  برتلر   الگلوی عنوان گوردن به الگوی . بنابراین،است

ای، هلای سلرمایه  ری داراییگلذا قیملت  الگلوی نظلر گرفتله شلده اسلت و      صاحبان سلهام در 

آملده از  دسلت ه هام بل . در این تحقیق از هزینله حقلوق صلاحبان سل    الگو استاعتبارترین کم

 است.   هشدعنوان مت یر وابسته استفاده گوردن به الگوی

 ها نتایج آزمون فرضیه

اسلتفاده   بلرا هلا از آزملون جلارک   بودن باقیمانده عادیمنظور بررسی پژوهش بهدر این 

ن بلا و بلدو  )ها نیز بلا اسلتفاده از دو آزملون ناهمسلانی واریلانس      شده است. همسانی واریانس

کار رفتله  مون وایت بهها آزو در صورت عدم همسانی واریانس ،دهشمتقاب ( بررسی  تأثیرات

منظللور اطمینللان از اسللتقلال سللون و ضللری  لاگرانللژ نیللز بلله هللای دوربللین واتاسللت. آزمون

 شود. ابتدا بله میهای تحقیق ارائه ها منظور شده است. در ادامه، نتایج آزمون فرضیهباقیمانده

 شود.  مت یره پرداخته میهای یکبررسی رگرسیون

 
 متغیره نتایج آزمون تک 

 د  هزینه حقوق صاحبان سهام و انحراف نسبت حاشیه سو

داری (، رابطله معنلا  PMR) ودس هیانحراف نسبت حاشسهام و صاحبانبین هزینه حقوق»

 «.وجود دارد
 ابطه هزینه حقوق صاحبان سهام و انحراف حاشیه سودر - 3جدول شماره 

    

  (tداری )آماره سطح معنا tآماره  مقدار ضری  مت یر توضیحی

  0.000 10.313 0.331 أعر  از مبد

  0.001 -3.423 -0.080 26صنعت 

  0.004 -2.896 -0.104 29صنعت 

  0.038 2.082 0.080 34صنعت 



  21 /1389 پاییز /2مجله دانش حسابداری/ سال اول/ شماره 

  0.926 0.093 0.000 سودحاشیهانحراف

  164.95            (F)آماره  الگوآزمون نیکویی برازش    0.758            الگوضری  تبیین تعدی  شده  

 2.355  آماره دوربین واتسون                      

  396             تعداد مشاهدات                   

  0.000              (                              Fداری )آماره معنا

، مت یر مربو  به صنعت شماره های دیگر، منظور از و جدول 3در جدول شماره 

N (34،29،27،26،24=N )های ایللن تحقیللق، کلله بلله ارائلله نتللایج  . در تمللامی جللدولاسللت 

طلور مثلال در   بله  است؛، معنادار گوالهایی ذکر شده که در رگرسیون اشاره دارد، تنها مت یر

داری بلا هزینله حقلوق صلاحبان سلهام نداشلت،       که رابطه معنی 27و  24جدول، دو صنعت 

 گونله کله  فرضیه این تحقیق باید گفلت، هملان   ینده است. در خصوص آزمون اولشحذف 

شود، ضری  مت یر توضیحی انحراف نسبت حاشیه سلود مثبلت و   ( مشاهده می3در جدول )

تلوان فرضلیه   های برآورد رگرسیون، نملی . با توجه به آمارهاست 926/0داری نیز سطح معنا

(0H را در سطح خطای )دار بلین  فرضیه اول مبنی بر وجود رابطه معنا ،رد کرد. بنابراین %5

 شود.  هزینه حقوق صاحبان سهام و انحراف نسبت حاشیه سود تأیید نمی

 
 هزینه حقوق صاحبان سهام و انحراف نسبت گردش دارایی 

داری ( رابطله معنلا  ATRبین هزینه حقوق صاحبان سلهام و انحلراف گلردش دارایلی )    »

 «.وجود دارد
 ابطه هزینه حقوق صاحبان سهام و انحراف گردش داراییر -4جدول شماره 

    

  (tداری )آماره سطح معنا tآماره  مقدار ضری  مت یر توضیحی

  0.000 12.716 0.329 أعر  از مبد

  0.021 -2.316 -0.074 26صنعت 

  0.028 -2.208 -0.111 29صنعت 

  0.012 2.520 0.085 34صنعت 

  0.253 -1.146 -0.003 داراییشگردانحراف

  166.17 (F)آماره  الگوآزمون نیکویی برازش          الگوضری  تبیین تعدی  شده 
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0.760  

 2.355             آماره دوربین واتسون       

  396      تعداد مشاهدات                         

  0.000                      (      Fداری )آماره معنا 

  

 و گلردش دارایلی منفلی    نسلبت  ضری  مت یر توضیحی انحراف (،4با توجه به جدول )

( را رد تلوان فرضلیه )  نملی  %5. بنلابراین در سلطح خطلای    است 253/0داری سطح معنی

انحلراف   وفرضیه مبنی بر وجود رابطه معنادار بین هزینله حقلوق صلاحبان سلهام     این کرد و 

 شود.دارایی رد مینسبت گردش 

 

 هزینه حقوق صاحبان سهام و متوسط نسبت اهرم بدهی عملیاتی 

داری ( رابطه معنلا OLLRی )اتیعملی بده اهرممتوس سهام و صاحبانبین هزینه حقوق»

 «.هست

 ابطه هزینه حقوق صاحبان سهام و متوسط اهرم بدهی عملیاتیر -5جدول شماره 

    

  (tداری )آماره سطح معنا tآماره  مقدار ضری  حیمت یر توضی

  0.000 9.893 0.294 أعر  از مبد

  0.019 2.367 0.120 34صنعت 

  0.273 -1.099 -0.015 عملیاتیبدهیاهرم متوس  

  209.70  (F)آماره  الگوآزمون نیکویی برازش     0.757          الگوضری  تبیین تعدی  شده 

 2.410واتسون                  -آماره دوربین

  396 تعداد مشاهدات                            

  0.000     (                        Fداری )آماره امعن  

 

متوسل  نسلبت   شود، ضری  مت یلر توضلیحی   ( مشاهده می5گونه که در جدول )همان

ترتیل  بلا   . بلدین اسلت  273/0ز سطح خطا نیل  و -015/0ی منفی و معادل اتیعمل یاهرم بده

ر وجود رابطله میلان هزینله حقلوق     فرضیه سوم مبنی بهای برآورد رگرسیون، توجه به آماره

 .  شودیتأیید نم %5داری در سطح معنای اتیعمل یمتوس  نسبت اهرم بدهصاحبان سهام و 
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 هزینه حقوق صاحبان سهام و متوسط نسبت اهرم مالی 

داری ا(، رابطله معنل  FLRی )متوس  نسبت  اهلرم ملال  سهام و بین هزینه حقوق صاحبان »

 «.وجود دارد
 ابطه هزینه حقوق صاحبان سهام و متوسط اهرم مالیر -6جدول شماره 

    

  (tداری )آماره سطح معنا tآماره  مقدار ضری  مت یر توضیحی

  0.000 12.419 0.347 أعر  از مبد

  0.012 -2.515 -0.074 26صنعت 

  0.007 -2.718 -0.107 29صنعت 

متوس  اهرم 

 مالی
0.016 2.362 0.019 

 

  194.63   (F)آماره  الگوکویی برازش یآزمون ن    0.760       الگوضری  تبیین تعدی  شده  

 2.393            واتسون      -آماره دوربین 

  396      تعداد مشاهدات                          

  0.000        (                        Fداری )آماره معنا  

 

( 6کله در جلدول )  یه دهلارم ایلن تحقیلق بایلد گفلت بله طلوری       منظور آزمون فرضل به

ا شود، ضری  مت یر توضلیحی متوسل  نسلبت اهلرم ملالی مثبلت و رابطله آن بل        ملاحظه می

هارم مبنلی  بنابراین، فرضیه د ت.دار اسمعنا %95ر سطح اطمینان دحقوق صاحبان سهام هزینه

در الی متوسل  نسلبت اهلرم مل    داری میان هزینه حقوق صلاحبان سلهام و   بر وجود رابطه معنا

 شود. پذیرفته می %95سطح اطمینان 

 

 هزینه حقوق صاحبان سهام و انحراف نسبت هزینه ناخالص استقراض 

داری ابطله معنلا  (، رGBCR) استقرا  نهینحراف هزسهام و ا صاحبانبین هزینه حقوق»

 «.  هست
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 رابطه هزینه حقوق صاحبان سهام و انحراف هزینه ناخالص استقراض -7جدول شماره 

 (tداری )آماره سطح معنا tآماره  مقدار ضری  مت یر توضیحی
 0.000 10.967 0.321 أعر  از مبد

 0.001 -3.395 -0.079 26صنعت 

 0.005 -2.844 -0.102 29صنعت 

 0.036 2.105 0.081 34صنعت 

 0.360 -0.917 -0.002 استقرا هزینهانحراف
 164.36   (F)آماره  الگوکویی برازش یآزمون ن    0.759        الگوضری  تبیین تعدی  شده 

 2.366            واتسون      -آماره دوربین
  396   تعداد مشاهدات                          

 0.000      (                         F داری )آمارهمعنا 

، ا ناخالا اسلتقر  نهیهز نسبت نحراف(، ضری  مت یر توضیحی ا7طبق نتایج جدول )

دار معنلی  فرضیه پنجم مبنلی بلر وجلود رابطله     ،بنابراین. است 360/0داری منفی و سطح معنا

 شود.  رد می ناخالا استقرا  نهیهز نسبت نحرافبین هزینه حقوق صاحبان سهام و ا

 
 هزینه حقوق صاحبان سهام و انحراف نسبت رشد 

داری وجلود  رابطله معنلا   (GR) رشلد  نسبت انحرافبین هزینه حقوق صاحبان سهام و »

 «دارد.
 ابطه هزینه حقوق صاحبان سهام و انحراف رشدر -8جدول شماره 

 (tداری )آماره سطح معنا tآماره  مقدار ضری  مت یر توضیحی

 0.049 1.972 0.210 أدعر  از مب

 0.011 -2.547 -0.082 26صنعت 

 0.043 -2.029 -0.096 29صنعت 

 0.024 2.267 0.074 34صنعت 

 0.227 1.210 0.057 نسبت رشد انحراف

 166.73  (F)آماره  الگوآزمون نیکویی برازش     0.760  الگوضری  تبیین تعدی  شده 

 2.374اتسون              و -آماره دوربین

  396 تعداد مشاهدات                        

 0.000     (                         Fداری )آماره معنا 
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( 8در مورد آزمون فرضیه ششم این تحقیق نیز بایلد گفلت بله طلوری کله در جلدول )      

شود، ضری  مت یر توضیحی انحلراف نسلبت رشلد، مثبلت و سلطح خطلا برابلر        ملاحظه می

ن قوق صلاحبا دار میان هزینه حبنابراین، فرضیه ششم مبنی بر وجود رابطه معنی .است 227/0

 شود.  تأیید نمی %5داری در سطح معنی انحراف نسبت رشدسهام و 

 
 متغیره نتایج آزمون چند

 های قب ، رابطه هریک از مت یرهای حسابداری محلرک ریسلک ملورد مطالعله    در بخش

در ایلن   ا هزینله حقلوق صلاحبان سلهام بررسلی شلد.      تلک( بل  صورت تکدر این تحقیق )به

ی مت یرهلا بلا هزینله حقلوق صلاحبان سلهام بله صلورت تلوأم بررسل           آن بخش، رابطله میلان  

 گردد.می
 ابطه هزینه حقوق صاحبان سهام و شش متغیر حسابداری محرک ریسکر -9جدول شماره 

 
 

 (t داری )آمارهسطح معنا tآماره  مقدار ضری  مت یر توضیحی

 0.000 12.419 0.347 عر  از مبدا

 0.012 -2.515 -0.074 26صنعت 

 0.007 -2.718 -0.107 29صنعت 

 0.019 2.362 0.016 اهرم مالی انحراف

 194.63    (F)آماره  الگوآزمون نیکویی برازش    0.760          الگوضری  تبیین تعدی  شده 

 2.393اتسون                    و-آماره دوربین

  396تعداد مشاهدات                               

 0.000       (                          Fمعناداری )آماره  

 

محاسلبه شلده بلرای هریلک از      tدر خصوص آزمون فرضیه تحقیق با توجله بله آملاره    

ری داسلطح معنلی   در (P-value)مت یرهای توضیحی مورد بررسی و احتمال مربو  به آنهلا  

بلا هزینله حقلوق صلاحبان سلهام رابطله        (، FLR، تنها، مت یر متوس  نسلبت اهلرم ملالی )   5%
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ها، با نتایج آزمون جداگانه رابطه میان هزینه حقوق صاحبان سلهام و  این یافته دار دارد.معنی

 .هماهنگ استمت یرهای حسابداری محرک ریسک 

بلر   (1992یلق فاملا و فلرنچ )   منظور بررسی اثرگذاری عوام  ریسلک برآملده از تحق  به

از  د. بعلد شل مت یلره  دنلد  یالگلو ها به دندمت یره، اقدام به ورود این مت یر الگونتایج آزمون 

ی هلای کنترلل  قبل  از ورود مت یلر   ،معنی، نتایج رگرسیون، برابر بلا نتلایج  حذف مت یرهای بی

 . کند( نتایج این رگرسیون را نیز منعکس می9بود. بدین ترتی ، جدول )

 
 های حسابداری محرک ریسک مقایسه تأثیر متغیر

 س  نسبتهای حسابداری محرک ریسک، تنها مت یر متوبا توجه به اینکه در میان مت یر

ه ایلن  ، مشخا است کدارددار با هزینه حقوق صاحبان سهام ( رابطه معنیFLRاهرم مالی )

 رد.  مت یر، بیشترین ارتبا  را با هزینه حقوق صاحبان سهام دا
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 سهام صاحبانمقایسه تطبیقی سه روش محاسبه هزینه حقوق

گیلری هزینله حقلوق    اصلی برای انلدازه  یالگوعنوان گوردن به یالگورغم انتخاب به 

شلده توسل  دو   های تحقیق بلا هزینله حقلوق صلاحبان سلهام محاسلبه      صاحبان سهام، فرضیه

 .استزیر مت یره به شرح جدول د. نتایج تطبیقی شش آزمون تکشدیگر نیز آزمون  یالگو
 

 سهامصاحبانقایسه تطبیقی سه روش محاسبه هزینه حقوقم -10جدول 

 

 

دار بلودن رابطله میلان هزینله     که روش محاسبه مت یر وابسلته بلر  معنلی    شودمیملاحظه 

ای گونله دارد. به سیاریحرک ریسک، تأثیر بهای حسابداری محقوق صاحبان سهام و مت یر

هلای تحقیلق نیلز ت ییلر     محاسبه هزینه حقوق صاحبان سلهام، نتلایج فرضلیه    روشت ییر  که با

 نموده است.

 الگوی

گور

 دن
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ابطه میان رکه به بررسی -دند مت یره در دو روش دیگر  یالگوبا نتایج آزمون  مورددر 

صورت توأم پرداختله  های حسابداری محرک ریسک بههزینه حقوق صاحبان سهام و مت یر

ج آزمون، تنها رابطه (، نتایOSMاوهانلون و استی  ) یالگود که در کرر توان اظهااست، می

متوسل  اهلرم بلدهی عملیلاتی را تأییلد       دار میان هزینه حقلوق صلاحبان سلهام و مت یلر    معنی

، نتلایج  الگلو ر و اندازه به مت یرهای کنترلی بتا، ارزش دفتری به ارزش بازا افزودنکند. با می

م بلدهی  میان هزینه حقوق صلاحبان سلهام و دو مت یلر متوسل  اهلر     دار بر وجود رابطه معنی

 گذارد.  عملیاتی و متوس  اهرم مالی صحه می
 

 كنترلیمتغیره قبل از ورود متغیرهایچند الگوها در یافتهتطبیقیمقایسه -11جدول 

 
 

ق ای نیز نتایج بررسی رابطه هزینه حقلو گذاری داراییهای سرمایهقیمت یالگودر مورد 

اسلت کله دو    صورت توأم، حلاکی محرک ریسک بههای حسابداری صاحبان سهام و مت یر

 الگوی

گورد

 ن
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دار بلا هزینله حقلوق    مت یر متوس  نسبت اهلرم ملالی و انحلراف نسلبت رشلد، رابطله معنلی       

داری ، معنلی الگلو هلای کنترللی بله    . این در حالی است که با ورود مت یرداردصاحبان سهام 

د رابطه با مت یرهای انحراف نسبت حاشیه سلود و متوسل  نسلبت    ها ت ییر نموده و وجومت یر

دنلد   یالگلو ( بله مقایسله نتلایج رگرسلیون     12( و )11د. جدولهای )شواهرم مالی اثبات می

هلای کنترللی )بتلا،    مت یره در سه معیار هزینه حقوق صاحبان سهام، قب  و بعد از ورود مت یلر 

 خته است.  ارزش دفتری به ارزش بازار و اندازه( پردا
 

 كنترلیرود متغیرهایمتغیره بعد از وچند یالگوها در یافتهتطبیقیمقایسه -12جدول شماره 

 

( و MSEگین مجذورات خطلا ) دنین نتایج آزمونهای ضری  همبستگی جزئی، میانهم

اوهانلون و استی ، مت یلر متوسل     یالگویافته، نشان داد که در ضری  تعیین تفاضلی کاهش

 ش دفتری به بازار و اندازه(های کنترلی )بتا، ارزبعد از ورود مت یر داری با مت یر وابستههای مستق  دارای رابطه معنامت یر روش

 یالگو

 گوردن

  متوس  اهرم مالی

  0.760                     ( Adj) یالگوبیین توان ت

 2.393آماره دوربین واتسون                               

 194.63    (F)آماره  الگوآزمون نیکویی برازش 

 0.000      (                  Fداری )آماره سطح معنا

 396                                 تعداد مشاهدات 

 داریمعنا t ضری 

0.016 2.362 0.019 

 یالگو

اوهانلون 

 و استی 

  0.953        ( Adj) الگوتوان تبیین  متوس  اهرم مالی متوس  اهرم بدهی عملیاتی

 1.889          آماره دوربین واتسون 

 89.83        الگوآزمون نیکویی برازش 

 0.000(        Fداری )آماره سطح معنی

  48                        تعداد مشاهدات 

 داریمعنا t ضری  داریمعنا t ضری 

0.160 7.323 0.000 0.077 5.792 0.000 

 یالگو

CAP

M 

  متوس  اهرم مالی انحراف حاشیه سود

  0.428       ( Adj) الگوتوان تبیین 

 1.889       آماره دوربین واتسون         

 30.52     الگوآزمون نیکویی برازش 

 0.000(         Fداری )آماره معناسطح 

 396                         تعداد مشاهدات 

 داریمعنا t ضری  داریمعنا t ضری 

0.020- 2.265- 0.024 0.062- 3.193- 0.002 
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 یالگللودارد. در  تللأثیر بیشللتری اهللرم بللدهی عملیللاتی بللر هزینلله حقللوق صللاحبان سللهام   

ای نیللز نتللایج هللر سلله آزمللون، حکایللت از قللدرت      گللذاری داراییهللای سللرمایه  قیمللت

هلای کنترللی( و مت یلر    تر مت یر انحراف نسبت رشد )قب  از ورود مت یلر یشی بدهندگتوضیح

شماره متوس  اهرم مالی )بعد از ورود مت یرهای کنترلی( دارد. نتایج آزمونهای فوق جدول 

 است.  آورده شده  13
 

 ریسک محرک حسابداری متغیرهای تأثیرگذاریمیزان بررسی آزمونهاینتایج -13جدول 

 های کنترلیریرود مت وبعد از  - یاوهانلون و است یالگوها در ج آزمونینتا

 سکیرمحرکحسابداریریمت  فیرد
  یضر

 همبستگی جزئی
درصد کاهش 

MSE 

2R  تفاضلی

 کاهشی

 0.470 89.8 0.74 اتییمتوس  اهرم بدهی عمل 1

 0.055 55.4 0.68 متوس  اهرم مالی 2

 های کنترلیریاز ورود مت  قب  -ایهییهای سرمایگذاری دارامتیق یالگوا در هج آزمونینتا

 سکیرمحرکحسابداریریمت  فیرد
  یضر

 همبستگی جزئی
درصد کاهش 

MSE 

2R  تفاضلی

 کاهشی

 0.011 1.79 0.11 متوس  اهرم مالی 1

 0.012 1.89 0.14 انحراف رشد 2

 های کنترلیریاز ورود مت  بعد -ایهیهای سرماییگذاری دارامتیق یگوالها در ج آزمونینتا

 سکیرمحرک حسابداریریمت  فیرد
  یضر

 همبستگی جزئی
درصد کاهش 

MSE 

2R  تفاضلی

 کاهشی

 0.005 1.21 0.11 ه سودیانحراف حاش 1

 0.020 3.65 0.16 متوس  اهرم مالی 2
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 گیرینتیجه
آوردن ریسللک هللای اساسللی حسللابداری بللرای بدسللت تحقیللق، رابطلله مت یللر در ایللن

شلود،  گیری میهزینه حقوق صاحبان سهام اندازه باکه  ،منظورشده در حقوق صاحبان سهام

عنلوان  شده به روش گوردن بهد. هردند با تلقی هزینه حقوق صاحبان سهام محاسبهشتحلی  

توسل   مدار با هزینه حقوق صلاحبان سلهام،   ابطه معنیمت یر وابسته اصلی، تنها مت یر دارای ر

هلای تحقیلق در دو معیلار دیگلر هزینله حقلوق       توجه به نتایج آزمون فرضیه استاهرم مالی 

ای عنلوان محرکهل  های مورد بررسی را بله رسد که بتوان اغل  مت یرنظر میصاحبان سهام به

 تحقیلق از مفیلد بلودن    کله نتلایج   دکلر تلوان اذعلان   هزینه سرمایه تلقی نملود. بنلابراین، ملی   

عنلوان منلابع ریسلک حمایلت     اطلاعات حسلابداری در تعیلین ریسلک و انعکلاس آنهلا بله      

 کند.  می
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