
 

  اصفهان، دانشگاه اصفهان، دانشكده علوم اداري و اقتصاد، گروه حسابداري : مسؤول  نويسنده مكاتباتي نشاني -1
 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي حسابداري مالي مجله پژوهش
  1392 بهار، )15(سال پنجم، شماره اول، شماره پياپي  

  26/2/91: تاريخ وصول
  25/5/91: تاريخ پذيرش

   13 -28صص 

  تأثيركيفيت اقلام تعهدي بر صرف ريسك 
  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام شركت

  
  ***هادي شيخي  ،**هادي اميري ،*1داريوش فروغي

  حسابداري دانشگاه اصفهاناستاديار گروه  *
d_foroghi@hotmail.com  

  استاديار گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان  **
h.amiri@yahoo.com 

  دانشگاه آزاد اسلامي واحد آبدانان مربي ***
hadi_sheikhi@yahoo.com  

  چكيده 
هاي پذيرفته شده در بورس تهـران بررسـي    بر صرف ريسك سهام شركت در اين پژوهش، تاثير كيفيت اقلام تعهدي

، از تفاوت ميانگين بازده حاصل از اسـتراتژي  )1993(بدين منظور و بر مبناي مدل سه عاملي فاما و فرنچ . شده است
اني هـاي بـا كيفيـت اقـلام تعهـدي پـايين، در محـدوده زم ـ        هاي با كيفيت اقلام تعهدي بالا و شركت انتخاب شركت

) 2005(كيفيت اقلام تعهدي هر شركت برمبناي مدل فرانسيس و همكاران . استفاده شده است 1387-1376هاي  سال
دهد كه كيفيت اقـلام تعهـدي توانـايي لازم بـراي تبيـين رفتـار صـرف          نتايج بررسي نشان مي. محاسبه گرديده است
پورتفوي و انجام آزمون رگرسيون  64و  50، 25اگانه در ادامه، مجددا با تشكيل جد. ها را ندارد ريسك سهام شركت

ها آزمون شده  اي بر مدل فاما و فرنچ، مجددا اثر كيفيت اقلام تعهدي بر صرف ريسك سهام شركت مقطعي دو مرحله
هاي ايجاد شده، دلالـت بـر عـدم توانـايي كيفيـت اقـلام        نتايج انجام اين آزمون نيز براي هر كدام از پورتفوي. است
  .ها دارد ي براي تبيين رفتار صرف ريسك سهام شركتتعهد
  اي، مدل سه عاملي فاما و فرنچ، اندازه شركت كيفيت اقلام تعهدي، رگرسيون مقطعي دو مرحله: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
بازده سهام، يكي تعيين عوامل مؤثر در تبيين رفتار 
. گـذاري اسـت   از عوامل كليدي در تصميمات سرمايه

به همـين علـت محققـان و پژوهشـگران حسـابداري      
همواره در صدد يافتن تأثير عوامل مختلف بـر بـازده   

ها هستند تا بـا اسـتفاده از ايـن عوامـل،      سهام شركت
در سـال   .بينـي نماينـد   بازده آتي سهام شركت را پيش

ل صريح، براي برآورد بازده مـورد  ، نخستين مد1964
، بــا عنــوام مــدل ]24[ انتظــار توســط ويليــام شــارپ

مطـرح  ) ܯܲܣܥ(اي هاي سـرمايه  گذاري دارايي قيمت
شارپ با تبيـين ضـريب حساسـيت بـازده سـهم      . شد

بـه عنـوان عامـل    ) ضـريب بتـا  ( نسبت به بازده بـازار 
ريسك، مدل تك عاملي يا يك شاخصي خود را ارائه 

هــاي  ر پيــروي از پــژوهش شــارپ، پــژوهشد. كــرد
هـاي   ديگري صورت پذيرفت كـه عـلاوه بـر نوسـان    

بيني بازده  عمومي بازار، تأثير عوامل ديگري براي پيش
در يكـي از مهمتـرين   . مورد انتظار را بررسي نمودنـد 
] 16[، فاما و فرنچ 1992مطالعات انجام شده در سال 

رابطـه   ن،هاي مطالعات تجربـي پيشـي   با تلخيص يافته
بين متغيرهاي بتا، اندازه شركت، نسبت ارزش دفتـري  
به ارزش بازار، اهرام مالي و نسـبت سـود بـه قيمـت     
سهم با بازده مورد انتظار سهام را مطالعـه كـرده و بـه    

بـه  ) بتـا (اين نتيجه رسيدند كه ريسـك سيسـتماتيك   
تنهايي قدرت تبيـين همـه اختلافـات بـازده سـهام را      

هـاي مـورد بررسـي، دو متغيـر      تغيـر ندارد و از بين م
نســبت ارزش دفتــري بــه ارزش «و » انــدازه شــركت«

بهتر قادرنـد اخـتلاف ميـانگين بـازده سـهام را      » بازار
توان گفت كـه   با اين حال، به جرأت مي .تشريح كنند

مهمترين مدل چند عاملي ارائـه شـده در ايـن زمينـه،     
مـدل سـه   . اسـت ] 17[مدل سه عاملي فامـا و فـرنچ   

] 16[ملي ياد شده، دنباله مطالعه قبلي فامـا و فـرنچ   عا
بود كه در آن متوسط بازده يك ورق بهادار يا سـبدي  
از اوراق بهادار به وسيله تابعي خطي از سه متغيـر بـه   

هاي بتاي بازار، ارزش بازار سـهام و نسـبت ارزش    نام
فاما و فرنچ . دفتري به ارزش بازار سهام بيان شده بود

ن موضوع كه دو متغير اخير قادر به تشريح با اثبات اي
تواننـد   رگرسيون انجام شده هستند، ادعا كردند كه مي

 ܤܯܵهاي  اثر اين دو متغير را با تشكيل دو سبد با نام
   ].1[ نشان دهند ܮܯܪو 

اگرچه مدل سه عاملي فاما و فرنچ، بهتـر از مـدل    
بـازده  اي بـه تبيـين    هـاي سـرمايه   گذاري دارايي قيمت

هــاي  مــورد انتظــار پرداخــت، امــا همچنــان پــژوهش
متعــددي در زمينــه يــافتن ســاير عوامــل تأثيرگــذار و 
مرتبط با بازده مورد انتظار سهام در حال انجام اسـت،  

تر و با قدرت تبيين بالاتر دست  تا بتوان به مدلي كامل
در اين پژوهش، با پيـروي از پـژوهش كـور و    . يافت

ده اسـت، بـا افـزودن عامـل     سـعي ش ـ ] 13[ همكاران
 فـرنچ  كيفيت اقلام تعهدي به مدل سه عـاملي فامـا و  

، قــدرت توضــيح دهنــدگي مــدل مــذكور در )1993(
  .بورس اوراق بهادار تهران بررسي گردد

  
  مباني نظري

تفاوت سود و وجـوه نقـد حاصـل از     ]21[جونز 
در . كنـد  عمليات را به عنوان اقلام تعهدي تعريف مي

شود كه موجب  تعهدي به اقلامي گفته ميواقع، اقلام 
شـوند و   ها مـي  به تعويق افتادن ثبت درآمدها و هزينه

توان اقلام تعهدي را به عنوان انتقال دهنده وجه  يا مي
نقد بـه زمـان ديگـر معرفـي كـرد؛ بـدين معنـي كـه         

هاي وجـه نقـد، بـه درسـتي در      ها و دريافت پرداخت
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ن موضـوع  اقلام تعهدي ثبت شده مندرج اسـت و اي ـ 
هـاي اقتصـادي    شـود ايـن اقـلام، واقعيـت     موجب مي

  .شركت را بهتر نمايش دهند
هرچند اقلام تعهدي موجب تغييـر يـا تعـديل در    

هاي نقدي در طول زمان شده و ايـن   شناسايي جريان
عملكـرد شـركت را بهتـر    ) سـود (اقلام تعديل شـده  

كنند، امـا اقـلام تعهـدي اغلـب مبتنـي بـر        ارزيابي مي
در صــورت (ت و برآوردهــايي هســتند كــه مفروضــا

بايد در اقلام تعهدي و سود آتي اصـلاح  ) اشتباه بودن
براي مثال، اگر خالص دريافتي حاصل از يـك  . شوند

طلب كمتر از برآورد اوليه باشد، ثبت بعدي هم وجـه  
دهد و هم خطاي بـرآورد   نقد وصول شده را نشان مي

خطاهـاي   اعتقاد بر ايـن اسـت كـه   . كند را اصلاح مي
برآورد اقلام تعهدي و اصلاحات بعـدي آنهـا نـوعي    
پارازيت تلقي و به كـاهش سـودمندي اقـلام تعهـدي     

شوند، بنابراين، كيفيت اقلام تعهدي سود بـه   منجر مي
خطـاي بـرآورد اقـلام تعهـدي كـاهش      خاطر حجـم  

به طور كلي، بـراي تعيـين ميـزان سـودمندي     . يابد مي
اقـلام تعهـدي اسـتفاده    ار كيفيت اقلام تعهدي، از معي

كيفيت اقلام تعهدي عبارت است از ميزانـي  . گردد مي
 ــ ــلام تعه ــه اق ــق  ك ــا تحق ــردش ب ــرمايه در گ دي س

  .]9[ هاي نقدي عملياتي مرتبط است جريان
يكي از معيارهاي محاسبه كيفيـت سـود شـركت،    
كيفيت اقلام تعهدي موجود در سود است كه بـا هـم   

در هنگـام افـزايش    رابطه مثبت دارند؛ بدين معنـا كـه  
كيفيت اقلام تعهدي، كيفيت سود شـركت افـزايش، و   
در هنگام كاهش كيفيت اقلام تعهدي، كيفيت سود نيز 

كيفيـت سـود شـركت نيـز بـر بـازده       . يابد كاهش مي
شركت اثرگذار است؛ زيرا بـا آگـاهي بـازار از پـايين     
بودن كيفيت سود گزارش شده يك شركت، سـهام آن  

رو شده و در نتيجه  گذاران روبه مايهبا عدم استقبال سر
  ].20[ يابد بازده سهام آن شركت كاهش مي

ــازده،   ــين ريســك و ب ــاط ب از طــرف ديگــر، ارتب
انتظارات متفاوتي را در رابطه با ارتبـاط بـين كيفيـت    

وجـود كيفيـت   . كنـد  اقلام تعهدي و بازده ايجـاد مـي  
هـا،   پايين اقلام تعهدي گزارش شده در سـود شـركت  

بـا  . شـود  گـذاري مـي   زايش ريسك سـرمايه موجب اف
توجه به رابطه ريسك و بازده، افزايش ريسك شركت 

 ].15[ باعث افزايش بازده شركت خواهد شد
 

  پيشينه پژوهش
ــام  ] 14[ديچــو و دايچــو  ــاثير ارق در پژوهشــي ت
ها در  گيري بهتر عملكرد شركت تعهدي را براي اندازه

نتـايج ايـن   . يك فرايند سري زمـاني بررسـي كردنـد   
هاي هر شركت، هماننـد   پژوهش نشان داد كه ويژگي

قدرمطلق ميزان ارقام تعهدي، طول چرخـه عمليـاتي،   
هاي نقدي ارقام تعهـدي   انحراف معيار فروش، جريان
توان بـه عنـوان ابـزاري     و سود و اندازه شركت را مي

فرانسـيس و  . براي ارزيابي كيفيت سود به كار گرفـت 
ارتبـاط بـين كيفيـت اقـلام تعهـدي و      ] 19[ همكاران

هاي بدهي و حقوق صـاحبان سـهام را بررسـي     هزينه
هايي كه  در اين مطالعه نشان دادند شركت آنها. كردند

از كيفيت اقلام تعهـدي مناسـبي برخوردارنـد، هزينـه     
در يـك  ] 12[ چان و همكـاران . سرمايه كمتري دارند

و تفــاوت بــين ســود (مطالعـه، رابطــه ارقــام تعهــدي  
با بازده آتي سهام را بررسي كرده و ) هاي نقدي جريان

نشان دادند كه شركت با ارقام تعهـدي زيـاد در دوره   
عـات مـالي، بـازده سـهام آن     بعد از گزارشـگري اطلا 

اثـر ريسـك   ] 13[كـور و همكـاران   . يابـد  كاهش مـي 
اطلاعات ناشي از كيفيـت اقـلام تعهـدي بـر صـرف      

آنهـا  . رسي كردندگذاري را بر ريسك سبدهاي سرمايه
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به اين نتيجه رسيدند كه رگرسيون سري زماني انجـام  
، شـواهد  ]19[ شده در پژوهش فرانسيس و همكـاران 

يك عامـل   لازم براي اثبات اينكه كيفيت اقلام تعهدي
در ادامـه،  . كنـد  رسيك اطلاعات است، را فراهم نمـي 

اي فاما و  آنها با استفاده از رگرسيون مقطعي دو مرحله
بر صرف ريسـك   اثر كيفيت اقلام تعهدي] 18[ مكبث

گذاري را بررسـي كردنـد؛ تـا بـدين      سبدهاي سرمايه
. وسيله ريسك اطلاعاتي مرتبط با آن را ارزيابي كننـد 

با استفاده از اين آزمون، آنها به هيچ مدركي مبنـي بـر   
اينكه كيفيت اقلام تعهدي عامل ريسك در اطلاعـات  

مـوزيلي و جعفـر   . فتندمرتبط با بازده است، دست نيا
به بررسي تاثير كيفيت اقلام تعهـدي بـر صـرف    ] 23[

هاي پذيرفته شـده در بـورس لنـدن، و     ريسك شركت
هـاي   يافتـه . ريسك اطلاعاتي مـرتبط بـا آن پرداختنـد   

هاي با كيفيت اقـلام   پژوهش آنها نشان داد كه شركت
هايي كه كيفيـت اقـلام    تعهدي پايين، نسبت به شركت

. دهنـد  يي دارند، بازده بالاتري را نشان مـي تعهدي بالا
كه بـر اسـاس اطلاعـات    ] 22[در پژوهش كيم و كي 

و در ]13[استفاده شده در پـژوهش كـور و همكـاران    
همان بازه زماني انجام پذيرفت، با تعـديلاتي كـه بـر    

ها صـورت گرفـت، بـه ايـن      روي بازده سهام شركت
صـرف  نتيجه رسيدند كه بين كيفيت اقـلام تعهـدي و   

ها رابطه معناداري وجـود دارد و   ريسك سهام شركت
اســتفاده كننــدگان از اطلاعــات مــالي در تصــميمات  
اقتصادي خود بايد ريسك اطلاعاتي مـرتبط بـا آن را   

، ]22[ در پـژوهش كـيم و كـي   . مد نظـر قـرار دهنـد   
بـراي   هـا،  تعديلات انجام شده بر بازده سهام شـركت 

  .نتايج پژوهش بودهاي غير عادي بر  حذف اثر بازده
رابطه بين كيفيـت سـود و   ] 3[خواجوي و ناظمي 

بازده اوراق بهادار را با تاكيد بر نقـش ارقـام تعهـدي    

توان اين فـرض را   آنها دريافتند كه نمي. مطالعه كردند
ها با مقدار كم و يا زياد ارقام  پذيرفت كه بازده شركت

و  عرب مازيار يزدي. گيرد تعهدي تحت تاثير قرار مي
هـاي نقـدي و    محتواي اطلاعاتي جريان] 6[همكاران 

ــازار ســرمايه ايــران را بررســي كردنــد  . تعهــدي در ب
هاي پژوهش بر وجود محتواي افزاينده اطلاعاتي  يافته

. هاي نقدي عملياتي دلالـت دارد  سود نسبت به جريان
هـاي نقـدي    همچنين، اقلام تعهدي نسبت بـه جريـان  

. اينــده اطلاعــاتي اســتعمليــاتي، داراي محتــواي افز
بـه بررسـي ميـزان مربـوط     ] 8[ كردستاني و رودنشين

بودن اجـزاي نقـدي و تعهـدي سـود حسـابداري بـا       
آنهــا بــه ايــن نتيجــه . ارزش بــازار شــركت پرداختنــد

رســيدند كــه صــورت جريــان وجــوه نقــد و افشــاي 
هاي نقدي به عنوان جزء نقدي سود بر اهميت  جريان
در ] 5[رسائيان و حسيني  .هاي مالي مي افزايد صورت

يك بررسي رابطه بين كيفيت اقـلام تعهـدي و هزينـه    
هـاي پـژوهش    يافته. سرمايه در ايران را بررسي كردند

دهد اجـزاي نقـدي سـود حسـابداري تـوان       نشان مي
بيني و قدرت توضـيحي ارزش بـازار شـركت را     پيش

شـامل  ( دارند، ولي سه جزء تعهدي سود حسـابداري 
هـاي   فتني، موجـودي كـالا، حسـاب   هاي دريا حساب

اسـتفاده شـده اسـت،     كه در اين پـژوهش ) پرداختني
. بيني و توضيح ارزش بازار شركت را ندارد توان پيش

رابطه بين كيفيت سود از طريق ] 7[قائمي و همكاران 
تشكيل دهنده آن با بازده عادي اقلام تعهدي و اجزاي 

. ردنـد و غير عادي سهام را در بورس تهران بررسي ك
هــاي آنهــا نشــان داد كــه بــازده ســهام  نتــايج بررســي

ها، تحت تاثير ميزان اقـلام تعهـدي و اجـزاي     شركت
بـه   ]4[دستگير و رسـتگار  . گيرد مربوط به آن قرار مي

بررسي رابطه بين كيفيت سود، اندازه اقلام تعهـدي و  
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آنها براي . بازده سهام با كيفيت اقلام تعهدي پرداختند
] 14[ ســود از مــدل ديچــو و دايچــوتعيــين كيفيــت 
نتـايج پـژوهش آنهـا نشـان داد كـه      . استفاده نمودنـد 

كيفيت سود با كيفيت اقلام تعهدي رابطه مستقيم دارد 
همچنين، با افزايش كيفيت اقـلام تعهـدي و افـزايش    

  .يابد لام تعهدي، بازده سهام افزايش مياندازه اق
  

  فرضيه پژوهش
موضـوع، فرضـيه   بر اساس مباني نظري و پيشـينه  

  :پژوهش به شرح زير تدوين شده است
كيفيت اقلام تعهدي بر صرف ريسك سـهام   •

 .تاثير دارد

كـه  ) 1993(اين فرضيه با استفاده از مدل فاما و فرنچ 
عامل كيفيت اقلام تعهدي به آن اضافه گرديده، آزمون 

همچنين، از آزمون رگرسـيون مقطعـي دو   . شده است
اي استفاده و مجدداً فرضيه پژوهش آزمون شده  مرحله
  . است
  

  جامعه آماري و نمونه
هـاي پذيرفتـه    جامعه آماري اين پژوهش كليه شركت
ــورس اوراق بهــادار تهــران   ــوده و شــده در ب روش ب

هايي كه  لذا شركت ؛برداري حذف هدفمند است نمونه
هـاي   حائز شرايط زير باشند، براي قلمرو زماني سـال 

ــا  1376 ــد انتخــاب شــده 1387ت شــرايط مــذكور . ان
  :عبارتند از

  .اسفند ماه هر سال باشد 29سال مالي آنها منتهي به  - 1
گري مـالي   گذاري و واسطه هاي سرمايه جزو شركت - 2

  .نباشد
ــاني   -3 ــوالي در دوره زم ــراي دو ســال مت حــداقل ب

  پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران باشند

وقفه معـاملاتي در طـول   سهام آن بيش از سه ماه  -4
  .هر سال، در بورس اوراق بهادار تهران نداشته باشد

 
  روش تحقيق

همبسـتگي   -اين پژوهش يك پـژوهش توصـيفي  
متغيـر  . بوده، در حـوزه مطالعـات تـاريخي قـرار دارد    

وابسته صرف ريسك سبدهاي سـهام اسـت و متغيـر    
مستقل عامل كيفيت اقـلام تعهـدي بـوده، متغيرهـاي     

صرف ريسك بازار، عامـل ارزش بـازار    كنترلي شامل
سهام و عامـل نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار      

مراحل محاسبه متغيرهاي پـژوهش بـراي    .سهام است
  :ها به شرح زير است آزمون فرضيه

  .انتخاب گرديد  1387تا 1376ابتدا دوره زماني  -1
هايي كـه شـرط اول و دوم از    در اين دوره شركت -2

  .نمونه را دارا بودند، انتخاب شدندشرايط انتخاب 
شركت در بـازه زمـاني    81ها، با اعمال اين محدوديت

  .انتخاب شدند 1387تا 1376
هاي انتخاب شده در بـازه   براي هر كدام از شركت -3

زماني مذكور، معادله رگرسيوني فرانسيس و همكاران 
 معادله رگرسيوني مذكور براي. برآورد گرديد) 2005(

 tدر ســال  jفيــت اقــلام تعهــدي شــركت بــرآورد كي
  :است) 1(اين معادله به شرح رابطه . استفاده شد

௝,௧ܣܥܶ ൌ ଴,௝׎ ൅ ܨܥଵ,௝׎ ௝ܱ,௧ିଵ 
൅׎ଶ,௝ܨܥ ௝ܱ,௧ ൅ ܨܥଷ,௝׎ ௝ܱ,௧ାଵ ൅ 
ܧܴ∆ସ,௝׎ ௝ܸ,௧ ൅ ௝,௧ܧହ,௧ܲܲ׎ ൅  ௝,௧ߝ

ܧܴ∆ ௝ܸ,௧ : ،ܧܲܲتغييرات فروش شركت௝,௧    ناخـالص
كل اقلام تعهـدي   ௝,௧ܣܥܶآلات، تجهيزات و  ماشيناموال، 

  :محاسبه شد) 2(جاري است كه با استفاده از رابطه 
୨,୲ܣܥܶ ൌ ൫∆ܣܥ୨,୲ െ ୨,୲൯݄ݏܽܥ∆ െ ሺ∆ܮܥ୨,୲ 
െ∆ܵܶܤܧܦ ୨ܶ,୲ሻ 

 ୨,୲݄ݏܽܥ∆هـاي جـاري،    تغييرات دارايـي :  ୨,୲ܣܥ∆
هـاي   تغييـرات در بـدهي   ୨,୲ܮܥ∆تغييرات وجوه نقـد، 
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ܤܧܦܶܵ∆جاري،  ୨ܶ,୲  : تغييرات در اسناد پرداختني يا
ــدهي ــره  ســاير ب ــاه مــدت به ܨܥدار و  هــاي كوت ௝ܱ,௧ 

هاي نقدي شركت در هـر سـال اسـت كـه بـا       جريان
  :محاسبه گرديد) 3(استفاده از رابطه 

CFO୨,୲ ൌ ୨,୲ܧܤܫܰ െ  ୨,୲ܣܶ
سود خـالص قبـل از اقـلام غيرمترقبـه     :  ୨,୲ܧܤܫܰ

در هر سال است كه  كل اقلام تعهدي شركت  ୨,୲ܣܶو
  :محاسبه شد) 4(با استفاده از رابطه 

TA୨,୲ ൌ ୨,୲ܣܥܶ െ  ୨,୲݌݁ܦ
 

باقي  جزء ௝,௧ߝ هزينه استهلاك شركت و :  ୨,୲݌݁ܦ
است كه معيار تعيين كيفيت اقـلام   )1(رابطه  مانده در

 .تعهدي است

، )2005( بــر اســاس مــدل فرانســيس و همكــاران
، انحـراف معيـار   tمقدار كيفيت اقلام تعهدي در سال 

تـا   ݐبـين سـال   ) 1(هاي شركت در رابطـه   باقي مانده
ݐ െ   :شود محاسبه مي) 5(است كه به شرح رابطه  2

  

ܳܣ ൌ ߪ ൌ ඨ∑ ൫ߝ௝,௡ െ ҧ൯ଶ௧ߝ
௡ୀ௧ିଶ

2
 

εҧ  :ݐتـا   ݐهـاي   ها طـي سـال   ميانگين باقي مانده െ 2 
  .است

آمده است، براي برآورد ) 5(طوركه در رابطه  همان

، لازم اسـت  ݐدر سـال   ݆كيفيت اقلام تعهدي شركت 
ݐآن شـركت از سـال     ௝,௧ߝمقدار  െ در  ݐسـال    تـا  2

ــدي     ــلام تعه ــت اق ــابراين، كيفي ــد؛ بن ــترس باش دس
شـوند،   وارد نمونـه مـي   1376هايي كه از سال  شركت

  .گيري است اندازهبه بعد، قابل  1378تنها از سال 
در نظــر  1387تــا  1377مجــددا بــازه زمــاني  -4

بـا در نظـر   . اجـرا گرديـد   3و  2گرفته شده و مراحل 
شـركت در   9، تعـداد  2گرفتن شرايط مندرج در بنـد  

ــد    ــاب ش ــاني انتخ ــازه زم ــن ب ــن . اي ــركت،  9اي ش
-1376(هايي هستند كه در بازه زمـاني قبلـي    شركت
تـا   1377اند و در سال  هدر نمونه انتخابي نبود) 1387
  .اند را به دست آورده 2شرايط ذكر شده در بند  1387

، 1387-1378هـاي زمـاني    براي هر كـدام از بـازه  
ــه 1387 -1381و  1387 -1380، 1387 -1379 ، بــ

بـر ايـن   . انجـام پـذيرفت   3و  2صورت مجزا مراحل 
اساس، در هر بازه زماني تعداد مشخصي شـركت بـه   

انتخاب شد كه تعداد شركت هـا و بـازه   عنوان نمونه 
بـه شـرح    زماني كه از اطلاعات آنها اسـتفاده گرديـد،  

  :است) 1(نگاره 
  

 
  هاي انتخابي و سال ورود به نمونه تعداد شركت. 1نگاره شماره 

  1387- 1381  1387- 1380  1387- 1379 1387-1378 1387-1377 1387-1376  بازه زماني
  11  11  16 7 9 81هاي  تعداد شركت

  135  124  113 97 90 81فراواني تجمعي 
  
 پژوهش هايي كه در هر سال از دوره  تعداد شركت -5
بـراي   ، كيفيت اقـلام تعهـدي  )1386تا 1378از سال (

  . آمده است) 2(آنها محاسبه شد ، در نگاره 
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  هاي داراي كيفيت اقلام تعهدي در دسترس تعداد شركت. 2نگاره شماره 

  1386  1385  1384  1383  1382  1381  1380  1379  1378  ݐ

هاي انتخاب  تعداد شركت
 ݐشده در سال 

81  90  97  113  124  135  135  135  135  

  

مجدداً محدوديت هاي سوم و چهـارم از شـرايط    -6
هـاي   به صورت سالانه براي كل شركت انتخاب نمونه

  .نمونه اعمال گرديد
هـاي   هايي كه پس از اعمـال محـدوديت   تعداد شركت

فوق بـراي محاسـبه متغيرهـاي اصـلي بـراي آزمـون       
) 3(شـرح نگـاره   فرضيه پـژوهش، بـاقي ماندنـد، بـه     

  .است

  
  تعداد شركت نهايي مورد استفاده در هر سال.  3نگاره شماره 

  1386  1385  1384  1383  1382  1381  1380  1379  1378  سال

هاي  تعداد شركت
  نمونه

80  85  95  107  118  122  114  114  119  

  
براي آزمون فرضيه پـژوهش از مـدل رگرسـيوني     -7

، كه عامل كيفيت اقلام تعهدي به )1993(فاما و فرنچ 
اين معادله در رابطه . آن اضافه شده است، استفاده شد

  . آمده است) 6(
ܴ୨,୲ െ R୤,୲ ൌ a୨ ൅ ௝ܾ൫ܴ௠,௧ െ ௙ܴ,௧൯ 
൅ ௝ܵሺܵܤܯ௧ሻ ൅ ௝݄ሺܮܯܪ௧ሻ 
൅ ௝݁ሺݎ݋ݐ݂ܿܽܳܣ௧ሻ ൅ ௝߳,௧ 

ܴ୨,୲ െ R୤,୲ :هــاي  صــرف ريســك ســهام شــركت
) ୤ܴ(نمونه است كه از طريق كسر بازده بدون ريسك 

ها به دست آمده  از ميانگين موزون بازده سهام شركت
هـا از طريـق    ميانگين موزون بازده سهام شركت. است
  :محاسبه شده است) 7(رابطه

ܴ୧ ൌ ෍ W୧X୧

୬

୧ୀଵ

 

X୧  بازده سهمi  وW୧  وزن سهمi   در پورتفوي كـه از
   :محاسبه گرديد) 8(رابطه 

୧ܹ ൌ
P୧

∑ p୧
୬
୧ୀଵ

 
P୧  ارزش بــازار كــل ســهام منتشــره و موجــود در

. نرخ بازده بدون ريسـك اسـت   ୤ܴو   ݅بورس شركت
در اين پژوهش، از نرخ سود اوراق مشاركت دولتي به 

در . عنوان نرخ بازده بدون ريسك استفاده شده اسـت 
) 4(خ بـه صـورت نگـاره    ايـن نـر   87-79بازه زماني 

  :است
  نرخ سود اوراق مشاركت. 4 نگاره شماره

  1387  1386  1385  1384 1383 1382 1381 1380  1379  سال
  18%  5/15%  5/15%  16% 17% 17% 17% 20%  19%  )࢏(نرخ
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صـورت فصـلي   از آنجا كـه سـود ايـن اوراق بـه     
گردد، لذا نرخ سود واقعـي از نـرخ سـود     پرداخت مي

نـرخ سـود   ) 9(اسمي بالاتر خواهد بود كـه از رابطـه   
  :واقعي محاسبه گرديد

ܴ୤ ൌ ൭ቆ1 ൅ ൬
݅
4

൰ቇ
ସ

െ 1൱ 

هـا بـه    همچنين، به اين علت كـه بـازده پورتفـوي   
صورت ماهانه محاسبه مي شود و نـرخ بـازده بـدون    

) 9(رابطـه  ريسك، سالانه است، نرخ محاسبه شده در 
  ]. 2[ تقسيم گرديد 12بر 

ܴ௠,௧ െ ௙ܴ,௧   مازاد بازدهي ماهيانه سبد بازار پـس
از كسر نرخ بازده بدون ريسك در طول دوره مطالعـه  

. شـود  متغير صرف ريسك بازار ناميـده مـي   اين. است
R୫,୲   ــازار در ســال ــه ب ــازده ماهان ــه از  اســت ݐب ك
  :محاسبه شد) 10(رابطه

R୫,୲ ൌ
I୲ െ I୲ିଵ

I୲ିଵ
 

I୲  است ݐشاخص كل قيمت در پايان دوره.  
در ادامه، براي محاسبه دو متغير ديگر مدل فامـا و  

و ) ௧ܤܯܵ(؛ يعني عامـل انـدازه شـركت   )1993(فرنچ 
ــازار ســهام   عامــل نســبت ارزش دفتــري بــه ارزش ب

بنـدي   ها به شرح زيـر دسـته   ، شركت)௧ܮܯܪ(شركت
  :شدند

نمونـه در آن  هـاي   در پايان هر سال، كليه شـركت 
، بـر اسـاس ارزش بـازار مرتـب     )3مطابق نگاره(سال 

هـاي بـا انـدازه     شده و از ميانه به دو پورتفوي شركت
تقسـيم  ) ܵ(هاي با اندازه كوچك  شركت و) ܤ( بزرگ

هـا را   كل شـركت % 50شدند؛ طوري كه هر پورتفوي 
  . شامل گرديد

هـاي قـرار گرفتـه در هـر      در مرحله بعـد شـركت  
ر اسـاس نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش     پورتفوي، ب

بندي و به سه گروه تقسيم شـدئد كـه    بازار سهام رتبه
) ܮ(پايين % 30و )ܯ(مياني % 40، )ܪ(بالا % 30شامل 

ها در شش پورتفوي به شرح  بنابراين، كل شركت. بود
  .قرار گرفتند) 5(نگاره 

ها بندي پورتفوي نحوه طبقه. 5نگاره شماره   

نسبت ارزش دفتري      

  به ارزش بازار

   ارزش بازار     
H   M  ܮ  

   S/L  ܯ/ܵ  ܪ/ܵ   ܵ
  ܮ/ܤ  ܯ/ܤ   B/H  ܤ

كـه ايـن متغيـر از     عامل اندازه شركت اسـت : ௧ܤܯܵ
  :محاسبه گرديد) 11(طريق رابطه 

௧ܤܯܵ ൌ
ܵ ⁄ܮ ൅ ܵ ⁄ܯ ൅ ܵ ⁄ܪ

3
 

െ
ܤ ⁄ܮ ൅ ܤ ⁄ܯ ൅ ܤ ⁄ܪ

3  
عامــل ارزش دفتــري بــه ارزش بــازار ســهام : ௧ܮܯܪ

)  12(اســت كــه از طريــق رابطــه ݐشــركت در ســال 
  :محاسبه شد

௧ܮܯܪ ൌ
ܵ ⁄ܪ ൅ B H⁄

2
െ

ܵ ⁄ܮ ൅ B L⁄
2

 
هــا در  شــايان ذكــر اســت كــه دســته بنــدي شــركت

ها براي تمامي متغيرها به صورت سـالانه بـوده،    پورتفوي
هـا بـه    اما محاسبه ميانگين مـوزون بـازده ايـن پورتفـوي    
ها انجام  صورت ماهانه، و با استفاده از بازده ماهانه شركت

  . گرفته است
  

در محاسبه دو متغير اخيـر، توجـه بـه ايـن نكتـه      
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اقـدام بـه    tضروري است كه هرگـاه در پايـان سـال    
ها شود، محاسبات مربوط به بـازده   دسته بندي شركت

هـا   هر پورتفوي، با استفاده از اطلاعات بازده شـركت 
tهاي سال  ماه در ൅ گيـرد؛ بـراي مثـال،     انجام مـي   1

، بـر  1385هاي فوق در خرداد ماه سـال   محاسبه متغير
بندي انجام شده در پايـان سـال مـالي     اساس پورتفوي

  .است 1384
عامل كيفيت اقـلام تعهـدي در هـر    : ௧ݎ݋ݐ݂ܿܽܳܣ

ماه است كه از تفاوت بين ميانگين ساده بازده ماهانـه  
كـه  (پـايين  % 20بالا با دو پورتفوي % 20 دو پورتفوي
بـه  ) انـد  بندي شده دسته ܳܣها بر اساس  اين پورتفوي

ها به شـرح   بندي اين پورتفوي دسته. دست آمده است
  :زير صورت گرفته است

هاي نمونه بر اساس  در پايان هر سال، تمام شركت
بندي و سـپس بـه پـنج دسـته تقسـيم       رتبه ܳܣمقدار 
بـالايي و پـاييني بـه    % 20بندي  اين تقسيمدر . اند شده

 ܳܣهــايي بــا مقــدار زيــاد و كــم  ترتيــب بــه شــركت
هـاي ميـاني بـه سـه      شود و شركت اختصاص داده مي

  .اند تقسيم شده% 20دسته 
ها  شوند و شركت اين پنج سبد سالانه بازنگري مي

در سـبدهاي مختلـف    ܳܣتوانند بسته به تغييرات  مي
  .جا به جا شوند

ادامه، براي محاسبه بازده ماهانه هر پورتفـوي،   در
بنـدي   دسـته : شود ها به شرح زير اعمال مي بندي دسته

از بـراي چهـار مـاه پـس      ݐانجام گرفته در پايان سال 
ݐســال ( ݐپايــان ســال  ൅ معيــار محاســبه بــازده )  1

بنـدي تـا مـاه سـوم      ها بوده، اعمال اين دسته پورتفوي
ݐسال  ൅ يعني اگر پايان سال مـالي  (ادامه مي يابد  2

هاي انجام شـده در   بندي شركت اسفند ماه باشد، دسته

اسفند ماه سال جاري براي محاسبه بازده ماهانـه پـنج   
بعد پورتفوي از تير ماه سال بعد تا خرداد ماه دو سال 

  ). شود اعمال مي
علــت ايــن كــار، ايــن اســت كــه تــا زمــاني كــه  

نگـردد، بـازار از   هـا منتشـر    هاي مالي شركت صورت
ها آگاه نشده و در نتيجـه،   كيفيت اقلام تعهدي شركت

  . ها نيز تأثير ندارند اين اقلام بر بازده سهام آن شركت
در پايـان هـر مـاه بـازده هـر پورتفـوي بــه روش       

بـراي  . گـردد  هاي قبل محاسبه مـي  موزون شده حالت
هـا براسـاس مقـدار     ، شـركت 1386مثال، در تير مـاه  

م تعهــدي محاســبه شــده بــا اســتفاده از كيفيــت اقــلا
هاي سالانه سال مـالي بـين فـروردين تـا اسـفند       داده

انـد و سـپس بـازده ماهانـه هـر       بندي شده رتبه 1385
هـاي   پورتفوي بر اساس ميانگين وزني بـازده شـركت  

  . موجود در هر پورتفوي محاسبه شده است
و محاسبه متغير وابسته  7تا  1پس از انجام مراحل . 8
متغيرهاي مستقل براي هر ماه دوره آزمـون، معادلـه    و

بـه صـورت سـري    ) 1993(رگرسيوني فامـا و فـرنچ   
زماني برآورد شده و آزمون هـاي لازم بـراي بررسـي    
معني دار بودن مـدل و ضـرايب روي نتـايج آن اجـرا     

  .شده است
  

  )1993(نتايج برآورد مدل فاما و فرنچ 
از مـدل فامـا و   براي آزمون فرضيه پژوهش با استفاده 

كه عامل كيفيت اقلام تعهدي بـه آن اضـافه   ) 1993(فرنچ
  .استفاده شد) 6(شده است، از معادله رگرسيوني رابطه 

خلاصه نتـايج بـرآورد رگرسـيون خطـي فامـا و فـرنچ       
، به صورت سري زمـاني، بـا اسـتفاده از نـرم افـزار      )1993(

EViews  است) 6(به صورت نگاره.  
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  )1993(نتايج برآورد مدل فاما و فرنچ .  6نگاره شماره 
ܴ୨,୲ െ R୤,୲ ൌ a୨ ൅ ௝ܾ൫ܴ௠,௧ െ ௙ܴ,௧൯ ൅ ௝ܵሺܵܤܯ௧ሻ ൅ ௝݄ሺܮܯܪ௧ሻ ൅ ௝݁ሺݎ݋ݐ݂ܿܽܳܣ௧ሻ ൅ ௝߳,௧  

  سطح معناداري ݐآماره  انحراف معيار ضريب  متغير

ܴ௠,௧ െ ௙ܴ,௧   652871/0 088592/0 85668/11  0000/0  

  ௧  198913/0- 989765/6 865126/2- 0051/0ܤܯܵ

  ௧  164796 779423/4 690993/4 0000/0ܮܯܪ

  ௧   057724/0 43379/4 449105/1 1504/0ݎ݋ݐ݂ܿܽܳܣ
 )ଶܴ(ضريب تعيين  801514/0 واتسون-آماره دوربين 591686/1

  تعديل شده ଶܴ  793575/0 ܨآماره  9535/100
    ܨمعناداري آماره  0000/0

  

بــراي بررســي برقــرار بــودن فــرض عــدم خــود  
ــه رگرســيوني   ــايج حاصــل از معادل همبســتگي در نت

. ، از آزمون دوربين ـ واتسون استفاده گرديـد  )6(رابطه
) 6(واتسـون بـرآورد شـده در نگـاره      -مقدار دوربين

dمعادل  ൌ است و اين مقدار بيانگر اين   1/591686
ها خود همبستگي نـوع   موضوع است كه بين باقيمانده

  .اول وجود ندارد
استفاده  ܨبراي بررسي معناداري كل مدل از آماره 

به صـورت   ଵܪو  ଴ܪدر اين آزمون، فرضيه . گردد مي
  :شود زير تعريف مي

تمام ضرايب معادله رگرسيوني برابر با صـفر  : ଴ܪ
  .است

همه ضـرايب بـه طـور همزمـان برابـر صـفر       : ଵܪ
  )حداقل يكي از ضرايب مخالف صفر است(نيستند 

) 7(محاسبه شده در نگاره  ܨبا توجه به احتمال آماره 
݌( ൌ ߙو سطح خطـاي  ) 0/0000 ൌ فرضـيه   0/05

0/05(شود  پذيرفته نمي ଴ܪ ൐ ؛ يعني مدل )0/0000
ــدل      ــرايب م ــي از ض ــداقل يك ــوده و ح ــادار ب معن

  .رگرسيوني مخالف صفر است
مقدار ضريب تعيين، در نتايج بـرآورد شـده مـدل    

ــه  ــيوني رابط ــا ) 6(رگرس ــر ب ଶܴبراب ൌ 0/801514  
مقدار ضريب تعيين برآورد شـده، گويـاي ايـن    . است

رفتار متغير وابسته توسط % 80مطلب است كه حدود 
شـود؛ كـه ايـن امـر      متغيرهاي مستقل توضيح داده مي

بالاي متغيرهاي مستقل با متغيـر وابسـته   بيانگر ارتباط 
 .است

  
آزمون فرضيه پژوهش با اسـتفاده از مـدل فامـا و    

  )1993(فرنچ 
بــراي آزمــون محتــواي اطلاعــاتي كيفيــت اقــلام  

را مي توان بـه شـرح زيـر      ଵܪو  ଴ܪفرضيه تعهدي، 
  :بيان نمود

ቄ  ுభ׷ ௘ஷ଴
ுబ׷ ௘ୀ଴  

كيفيت اقلام تعهدي بر صرف ريسـك سـهام   : ଴ܪ
  .تاثير ندارد

كيفيت اقلام تعهدي بر صرف ريسـك سـهام   : ଵܪ
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  .تاثير دارد
در سطح خطاي  ݐبراي بررسي اين رابطه، از آماره 

α ൌ طور كـه در نگـاره    همان. شود استفاده مي 0/05
آمده است، مقـدار احتمـال محاسـبه شـده بـراي      ) 7(

݌عامل كيفيت اقلام تعهدي،  ൌ اسـت كـه    0/1504 
پذيرفتـه   ଴ܪشـده، فرضـيه    در سطح خطاي مشخص

0/1504(شود  مي ൐ ؛ بنابراين، كيفيـت اقـلام   )0/05
تعهدي بر صرف ريسك سهام تاثيرگـذار نبـوده، بـين    
اين دو متغيـر، رابطـه معنـاداري وجـود نـدارد؛ و در      

 .شود نتيجه فرضيه پژوهش پذيرفته نمي
  

  اثر متغيرهاي كنترلي بر متغير وابسته
پژوهش، صـرف ريسـك   متغيرهاي كنترلي در اين 

بازار، عامل اندازه شركت و عامل نسبت ارزش دفتري 
طـور كـه    همان .ها هستند به ارزش بازار سهام شركت

آمده است، مقدار احتمال محاسبه شـده  ) 7(در نگاره 
݌ صرف ريسك بازاربراي  ൌ ايـن  . اسـت  ٠/٠٠٠٠

مقدار بيانگر اين مطلب اسـت كـه در سـطح خطـاي     
α ൌ ــين  ٠/٠١ ــازارصــرف ريســ، ب و صــرف  ك ب

و  ها رابطه معناداري وجود داشته ريسك سهام شركت
  . داردصرف ريسك بازار بر صرف ريسك سهام تاثير 
اندازه مقدار احتمال محاسبه شده براي عامل 

p آمده است) 7(كه در نگاره  ،شركت ൌ 0/0051 
اين مقدار بيانگر اين مطلب است كه در سطح . است

αخطاي  ൌ و صرف  اندازه شركت، بين عامل 0/01
و ها رابطه معناداري وجود داشته  ريسك سهام شركت

  . ثير داردأعامل اندازه شركت بر صرف ريسك سهام ت
، مقدار احتمال محاسبه شده بـراي  )7(با توجه به نگاره 

عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار سـهام شـركت،    
 p ൌ اين مقدار بيانگر اين مطلب است كه . است0/0000

αدر سطح خطـاي   ൌ بـت ارزش     0/01 يـن عامـل نس ب
دفتري به ارزش بازار سهام شركت و صـرف ريسـك   

ها رابطه معناداري وجود داشـته و عامـل    سهام شركت
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام شـركت بـر   

  . صرف ريسك سهام تاثير دارد
  

ــا اســتفاده از آزمــون   ــژوهش ب آزمــون فرضــيه پ
  اي رگرسيون مقطعي دو مرحله

در اين پژوهش، بـراي آزمـون مجـدد فرضـيه، از     
اي بر مـدل فامـا و    آزمون رگرسيون مقطعي دو مرحله

ايـن آزمـون در   . نيز استفاده شده اسـت ) 1993(فرنچ 
، 11، 18[ مطالعات مختلف به كار گرفته شـده اسـت  

علت اسـتفاده از ايـن روش، ناشـي از     ].12و 13، 23
اين است كه گاهي ممكن است در متغير وابسته ايـن  

در محاسبه ميانگين موزون بازده مشكل ايجاد شود كه 
 بـا  مقطعي صورت بهها  ه شركتبازدها،  سهام شركت

براي رفع ايـن مشـكل، از   . داشته باشند همبستگي هم
شـده   اي اسـتفاده  آزمون رگرسيون مقطعي دو مرحلـه 

هـاي   بدين منظور، هر سال كليـه شـركت  ]. 12[ است
و  50، 25نمونه به سه روش مختلف، بـه ترتيـب در   

بندي شده و  دسته) به صورت جداگانه( پورتفوي  64
ــه   ــي دو مرحل ــون مقطع ــك از    آزم ــر ي ــراي ه اي ب

  .هاي مذكور، به صورت مجزا اجرا شد پورتفوي
رحلـه  در م: اين آزمون در دو مرحله انجام گرديـد 

) 1993(اول با استفاده از متغيرهاي مدل فاما و فـرنج  
در حـالات  ) 13(ضـرايب معادلـه رابطـه     AQو عامل 
  .بندي مختلف برآورد شد پورتفوي

ܴ௤,௧ െ ܴி,௧ ൌ ܾ଴ 
൅ܾ௤,ோಾିோಷ൫ܴெ,௧ െ ܴி,௧൯ 
൅ܾ௤,ௌெ஻ሺܵܤܯ௧ሻ ൅ ܾ௤,ுெ௅ሺܮܯܪ௧ሻ 
൅ܾ௤.஺ொ௙௔௖௧௢௥ݎ݋ݐ݂ܿܽܳܣ௧ ൅  ௤,௧ߝ
بــراي بــرآورد بتاهــاي ايــن معادلــه از ســه روش 
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بندي اوراق استفاده و براي هر دسته به صـورت   دسته
در روش . جداگانه معادله رگرسيوني فـوق اجـرا شـد   

ابتـدا  پورتفوي به اين صورت تشكيل شد كه  25اول 
هاي نمونه در هر سـال بـر مبنـاي انـدازه      كليه شركت

مرتب شده، و سـپس بـه پـنج دسـته مسـاوي      شركت 
ها  شركت% 20تقسيم گرديدند؛ به طوري كه هر دسته 

هـاي   در ادامه، هـر كـدام از پورتفـوي   . را شامل گردد
ايجاد شده بر اساس اندازه شركت، بـر مبنـاي نسـبت    

هـاي قـرار    ارزش دفتري به ارزش بازار سهام شـركت 
ــده، و هركــدا  ــه در آن پورتفــوي مرتــب گردي م گرفت

انـدازه هـر   . مجددا به پنج دسته مساوي تقسيم شـدند 
% 20كدام از ايـن پورتفوهـاي جديـد تشـكيل شـده،      

. اندازه هر پورتفوي تشكيل شده در مرحله قبل اسـت 
. پورتفوي تشـكيل شـد   25ها  بندي با اعمال اين دسته

 ܳܣهاي نمونه بر اساس انـدازه   شركتدر روش دوم 
هـا در پنجـاه    ن شركتدر هر سال، مرتب گرديده و اي

% 2پورتفوي قرار گرفتند، به طوري كه هر پورتفـوي  
 64در روش سـوم   .هاي نمونـه را شـامل شـد    شركت

ابتـدا تمـامي    پورتفوي به اين صورت تشكيل شد كـه 
ها در هر سال، بر اساس اندازه شركت مرتـب   شركت

قـرار  %) 25هركـدام  (شده و در چهار دسـته مسـاوي   
در ادامه، هر پورتفوي مجددا بر مبناي نسـبت  . گرفتند

ارزش دفتري به ارزش بازار سهام مرتب گرديده و در 
تا اين مرحله (چهار پورتفوي مساوي قرار داده شدند 
و در مرحلـه   ).شانزده پورتفوي تشـكيل شـده اسـت   

بـر  ) از شـانزده پورتفـوي  (آخر، دوباره هر پورتفـوي  

مرتـب شـده و در چهـار پورتفـوي      ܳܣاساس مقدار 
هـا، در ايـن    بنـدي  بر اساس اين دسـته . بندي شد دسته

پس براي هـر متغيـر   . پورتفوي تشكيل شد 64روش 
و  50، 25معادله فوق در هر روش بـه ترتيـب تعـداد    

  .ضريب محاسبه گرديد 64
پس از محاسبه ضرايب متغيرهـاي معادلـه در هـر    
روش به صورت جداگانه، در مرحله دوم، در هر مـاه  
يــك رگرســيون مقطعــي از ميــانگين صــرف ريســك 
عوامل بر روي بتاهاي محاسبه شـده در معادلـه قبـل،    

  .استفاده گرديد) 14(تشكيل شد كه براي آن از رابطه 
തܴ௤,௧ െ തܴி,௧ ൌ ଴ߣ ൅  ଵܾ௤,ோ೘ିோ೑ߣ
൅ߣଶܾ௤,ௌெ஻ ൅  ଷܾ௤,ுெ௅ߣ
൅ߣସܾ௤,஺ொ௙௔௖௧௢௥ ൅  ௤ݑ

തܴ௤,௧ െ തܴி,௧   ميانگين موزون صرف ريسك پورتفـوي
  .است ݍ

ها با استفاده از آماره  در نهايت، براي آزمون فرضيه
، از ميانگين ضـرايب محاسـبه شـده در مرحلـه دوم     ݐ

  .استفاده گرديد
  

آزمـون   اسـتفاده از نتايج آزمون فرضيه پژوهش با 
  اي رگرسيون مقطعي دو مرحله

نتايج حاصل از انجام آزمون رگرسيون مقطعي دو 
پورتفـوي سـاختگي، در    64 و 25،50اي براي  مرحله
  .ارائه شده است) 7(نگاره 
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  اي از آزمون رگرسيون مقطعي دو مرحله نتايج تاثير متغير مستقل بر متغير وابسته با استفاده.  7نگاره شماره 
تعداد 

  پورتفوي 
 ࢚آماره   انحراف معيار  ميانگين  متغير

مقدار 
  ࢚ بحراني

  معناداري

  بي معني  ±645/1 -72924/0  80587/12 -91134/0 ݎ݋ݐ݂ܿܽܳܣ 25
  بي معني  ±645/1 -05878/0 55914/12 -07204/0 ݎ݋ݐ݂ܿܽܳܣ  50
  بي معني  ±645/1 -33039/1 72755/16 -17178/2 ݎ݋ݐ݂ܿܽܳܣ  64

  
بيانگر اين مطلب است كه نتايج استفاده ) 7(نگاره 

اي بر روي مدل  از آزمون رگرسيون مقطعي دو مرحله
دهد بين عامـل كيفيـت    نشان مي) 1993(فاما و فرنچ 

هـاي   سـهام شـركت  اقلام تعهدي بـا صـرف ريسـك    
پذيرفته شده در بورس تهران، رابطه معناداري وجـود  
ندارد؛ يعني عامـل كيفيـت اقـلام تعهـدي بـر صـرف       

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      ريسك سهام شـركت 
بنـابراين فرضـيه پـژوهش در ايـن     . تهران تاثير نـدارد 

  .شود حالت نيز پذيرفته نمي
  
  گيري نتيجه

پـژوهش، بيـانگر ايـن    نتايج به دست آمده در اين 
مطلب است كه بين كيفيت اقـلام تعهـدي بـا صـرف     

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      ريسك سهام شـركت 
 تهران، رابطه معناداري وجود ندارد؛ يعني كيفيت اقلام

هـاي پذيرفتـه    تعهدي بر صرف ريسك سهام شـركت 
نتـايج آزمـون ايـن    . شده در بورس تهران تاثير نـدارد 

مشابه نتـايجي اسـت كـه در     فرضيه در بورس تهران،
و مـوزلي و  ] 13) [2008(پژوهش كـور و همكـاران   

در پـژوهش  . به دست آمده است] 23) [2009(جعفر 
كــور و همكــاران كــه بــر اســاس اطلاعــات بــورس  

انجـام شـده    2001تا  1970نيويورك و در بازه زماني 
هاي مختلف آزمـون شـده    است، اين فرضيه به روش

عدم تاثير كيفيت اقلام تعهـدي  است و نتايج حاكي از 

. هاي مورد مطالعه است بر صرف ريسك سهام شركت
ــر   ــوزلي و جعف ــژوهش م ــا ] 23) [2009(در پ ــه ب ك

استفاده از اطلاعات بازار بورس لندن، در بازه زمـاني  
اي مشــابه  صــورت پــذيرفت، نتيجــه 2006تــا  1991

. به دست آمـد ] 13) [2008(پژوهش كور و همكاران 
هاي مـورد   كسب نتايج مذكور در شركت يكي از علل
تواند به عدم كارايي بازار سـرمايه مربـوط    بررسي، مي

باشد و يا ممكن است اطلاعاتي غير از موارد منـدرج  
گيـــري  هـــاي مـــالي، مبنـــاي تصـــميم در صـــورت

همچنـين، نتـايج بـه    . كنندگان قرار گرفته باشد استفاده
دست آمـده بـراي بررسـي ايـن فرضـيه در پـژوهش       

] 19) [2005(حاضر، با پژوهش فرانسيس و همكاران 
  . در تضاد است] 22) [2009(و كيم و كي 

  
  هاي پژوهش محدوديت

اهم محدوديت ها و موانع موجود در انجام پـژوهش  
  :حاضر به شرح زير است

با استفاده  tكيفيت اقلام تعهدي سال  در محاسبه •
، از مقدار باقيمانـده  )2005( از مدل فرانسيس و همكاران

tهاي  مدل در سال െ استفاده شده اسـت كـه    tتا سال  ٤
به علـت محـدوديت زمـاني در پـژوهش حاضـر، بـراي       
محاسبه كيفيت اقـلام تعهـدي از مقـدار باقيمانـده مـدل      

ݐهاي  مذكور در سال െ  .استفاده شده است tتا سال  2

واحدهاي تجاري انتخابي در نمونه آماري، حجـم  
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  محدودي از شركت
دهنـد؛ بنـابراين، در تعمـيم     بهادار تهران را تشكيل مي

نتايج به كليـه واحـدهاي تجـاري كـه هـم اكنـون در       
انــد و يــا ســاير  بــورس اوراق بهــادار پذيرفتــه شــده

گردد،  هام آنها در بورس معامله نميهايي كه س شركت
 .با احتياط عمل شود

  
  پيشنهادهاي پژوهش

گذاران پيشـنهاد   با توجه به نتايج پژوهش به سرمايه ●
هـا در بـورس    گردد براي تبيين رفتار بازده شركت مي

ها و عوامل ديگر، غير  تهران، به شرايط خاص شركت
 .از كيفيت اقلام تعهدي توجه نمايند

هاي پذيرفته شـده   پژوهش در سطح كل شركتاين  ●
. در بــورس اوراق بهــادار تهــران انجــام شــده اســت 

شود اين كار در سطح صنايع مختلـف نيـز    پيشنهاد مي
هاي  با تفكيك انجام شود، تا از اين طريق تأثير ويژگي

 .صنعت نيز بر نتايج قابل بررسي باشد

تاثير ها،  ترتيبي اتخاذ شود كه در محاسبه بازده شركت
عوامل غير مالي، همانند تحريم اقتصـادي و مبـادلات   
سهام غير عقلايي و احساسـي، از عوامـل مـالي جـدا     
گردد و تاثير كيفيت اقلام تعهدي بـر صـرف ريسـك    

ها با استفاده از تغييـرات بـازده ناشـي از     سهام شركت
 .عوامل مالي، بررسي گردد
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