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 چکیده

هاي هدف اصلي این تحقیق بررسي سودمندي متغیرهاي حسابداري در پیش بیني ریسك سیستماتیك و هزینه تامین سرمایه شركت

 0 يه اطلاعات مورد نیاز براي دوره ك شركت 04در راستاي این هدف تعداد . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

 .مطالعه در برگیرنده تحقیق تجربي كاربردي است این شدند.در مورد آنها قابل دسترس بود انتخاب  (84 – 88ساله تحقیق )

مالي، اهرم عملیاتي، ضریب تغییرپذیري حاشیه سود، نسبت گردش  اهرم :عبارتند از مورد آزمون در این پژوهش متغیرهاي

به منظور آزمون فرضیه ها از تكنیك هاي آماري رگرسیون ساده و رگرسیون چند متغیره . دارائیها، ضریب رشد، هزینه استقراض

 معني سرو جهت انتخاب مدل بهینه استفاده گردید.بهره گرفته شد و نهایتا از روش گزینش دنباله اي متغیرها تحت عنوان حذف پ

 به دست آمده بیانگر آن است كه در سطح رگرسیون ساده، نتایج صورت گرفت. tو  fدار بودن الگوها با استفاده از آماره هاي 

معنادار وجود  اهرم مالي، ضریب تغییر پذیري حاشیه سود و نسبت گردش دارائیها با ریسك سیستماتیك رابطه بین سه متغیر تنها

در مرحله نهایي طراحي مدل پیش  همچنین دارد و هیچ یك از متغیر هاي تحقیق با هزینه تامین سرمایه رابطه معناداري ندارند.

بیني ریسك سیستماتیك و هزینه تامین سرمایه نیز مشخص گردید كه هیچ یك از متغیرهاي مستقل شرایط حضور در مدل نهایي 

 را نداشتند.

 یدیواژگان كل

 سرمایه گذاري ریسك اطلاعات حسابداري، هزینه تامین سرمایه، ریسك سیستماتیك،

 (khodadady47 @gmail.com). ، ایرانبندرعباس، دانشگاه آزاد اسلامي واحد بندرعباس، استادیار حسابداري. 9

 (mo.esmaeeli185 @gmail.com). ، ایرانبندرعباس، دانشگاه آزاد اسلامي واحد بندرعباس ،دانشجوي دكتري حسابداري. 4
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 مقدمه. 1

گذاري به عنوان موتور رشد و توسعهي اقتصادي، در تماام كاشورهاي جهاان از اهمیت ویژهاي برخوردار  سرمایه

در دهه هاي اخیر به طور میانگین حدود . ي رشد اقتصادي، تولید بیشتر و سارمایهگاذاري تر استافزون زمهلا. است

گذاري اختاصاص یافتاه اسات كاه در مقایاسه باا كاشورهایي  د از تولید ناخالص داخلي كشور به سرمایهدوازده درص

توسعه سرمایه گذاري از . (9989حسین زاده بحریني، ) استهمچون كره جنوبي، تركیه و پاكستان بسیار ناچیز 

 جذب سرمایه هاي غیر كارا و ضروریات پویایي و توان اقتصادي هر كشور مطرح مي شود كه از یك سو موجب

هدایت آنها به بخشهاي مولد اقتصادي شده كه در این صورت وجود بازاري كه توانایي جذب افراد سرمایه گذار را 

به عبارتي دیگر از كارایي لازم  قیمتهاي اوراق بهادار در آن منعكس كننده همه اطلاعات واقعي باشد یا داشته و

 توجه به جهت گیري سرمایه گذاران )مبتني بر ریسك و با ،ي سازد و از سوي دیگربرخوردار باشد را ضروري م

یا ریسك پایین تر باشد كه این  حركت خواهد كرد كه داراي بازده بالاتر و سوي صنایعي گذاري ها به سرمایه بازده(،

 .(9981 )محمدنژاد، سبب تخصیص بهینه منابع خواهد شد امر در نهایت

 در بورس اوراق بهادار به دنبال بدست آوردن بیشترین بازدهي از سرمایه گذاري خود مي باشند، هسرمایه گذاراني ك

در صورتي پذیراي ریسك بالاتري مي شوند كه بازده  ریسك سرمایه گذاري را مورد توجه قرار مي دهند و همواره

گذاري با بازده مورد انتظار سرمایه حالیكه ممكن است بازده واقعي ناشي از سرمایه  در بالاتري نیز عایدشان شود،

 گذاران متفاوت باشد.

بازده سرمایه گذاري را بطور همزمان مورد توجه قرار مي  بنابراین سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار، ریسك و

و این ر از همین علت شناخت ریسك و ویژگیهاي آن براي سرمایه گذاران ازاهمیت ویژه اي برخوردار است. به دهند.

این تحقیق به . اندازه گیري كرد با استفاده از اطلاعات تهیه شده توسط سیستم حسابداري مي توان ریسك شركتها را

یم گیري صحیح كمكي به تصم گذاري تاه ریسك سرمای دنبال پیداكردن رابطه معناداري بین اطلاعات حسابداري و

 سرمایه گذاران شود.

 مساله بیان .2

 افراد، از جمله مشاركت كنندگان در بازار سرمایه، به دنبال بالا بردن سطح مولاً فرض مي شوددیدگاه اقتصادي مع از

گذاران مذكور در پي فرصت هاي  بنابراین، منطقي خواهد بود تا سرمایه. رفاه خویش و كسب منفعت بیشتر باشند

سرمایه گذاران نیازمند ابزاري خواهند در نتیجه، . ریسك باشد حداقل و سرمایه گذاري باشند كه داراي حداكثر بازده

آن، عاقلانه تصمیم گیري  برمبناي طریق آن بتوانند ریسك و بازده هر سرمایه گذاري را پیش بیني نموده و بود تا از

پیش بیني بازده اوراق بهادار به كار گرفته مي شود، مدل قیمت  جمله متداول ترین مدل هاي نظري كه جهت از نمایند.

است متغیر اصلي  هاي سرمایه اي است كه جهت به كارگیري آن درفرآیند تصمیم گیري، ابتدا لازم رایيگذاري دا



 9 سرمایه تأمین هزینه و سیستماتیك ریسك هاي شاخص استفاده با گذاري سرمایه ریسك تبیین در حسابداري اطلاعات تأثیر بررسي
 

بنابراین، دراین راستا سرمایه گذاران به فرآیند پیش بیني ریسك . مدل مذكور، یعني ریسك سیستماتیك، تعیین شود

 خواهند داشت. سیستماتیك توجه خاصي

. ن راه كارهاي مناسب براي سرمایه گذاري در اوراق بهادار انجام شده استمطالعات بسیاري جهت ارایه نمود

از  استفاده .ریهاي نوین سرمایه گذاري شده استتحقیقات انجام شده در پنجاه سال گذشته باعث شكل گیري تئو

حسابداري است  نیز تئوري پردازي مستلزم اطلاعات به ویژه اطلاعات تولید شده در سیستم مدلهاي موجود و تئوریها و

ها انتخاب اوراق بهادار با ین تئوریدر ا. كه بدون شك در بازار نوپاي سرمایه كشورمان به سختي تحصیل مي شود

بدین ترتیب به عنوان یك اصل، انتخاب پرتفوي بهینه نیازمند . ن اوراق انجام مي شودیسك و بازده ایبررسي توأم ر

 ق بهادار است.برآوردي از دو عامل ریسك و بازده اورا

تحقیقات قبلي بطور كلي نشان داده اند كه متغیرهاي حسابداري داراي اطلاعات ارزشمندي براي ارزیابي ریسك 

هستند بنابراین این گونه تحقیقات هم براي سرمایه گذاران و هم براي مدیران داراي اطلاعاتي مفیدي است زیرا 

بر اساس قیمت  به عنوان جانشیني براي پیش بیني و برآورد بازده متغیرهاي حسابداري و معیارهاي ریسك سیستماتیك

 هاي بازار در تدوین سیاست هاي حسابداري به كار مي رود.

مبلغ مورد  سرمایه گذاران به منظور پیش بیني خالص جریان هاي نقدي آتي، معمولا به اطلاعاتي در مورد زمانبندي و

همچنین نرخ  ریسكي كه در دستیابي به جریانهاي نقدي وجود دارد و ،اريانتظار خالص جریانهاي نقدي آتي واحد تج

یا كل بازار اوراق  تاثیر بر یك یا چند سهم و از نظر ریسك بهره مناسب براي تنزیل جریانهاي نقدي آتي نیاز دارند.

 بهادار به دو گروه تقسیم مي شود:

سبد سهام به حداقل  ه وبه طور بالقوه مي تواند ازطریق ایجادقابل كنترل بود اول ریسكي است كه قابل اجتناب و گروه

تعداد معیني از اوراق  در زمان وقوع بر ریسك غیر سیستماتیك. برسد كه آن را ریسك غیر سیستماتیك مي گویند

ت ریسك به عوامل داخلي شرك این .(9988 ،نه بر كل بازار )وكیلي فرد بهادار موجود در بازار تاثیر مي گذارد و

ربطي به ریسك سایر  هرشركتي این نوع ریسكها به شرایط خاص همان شركت بستگي دارد و در .مربوط مي شود

 .شركتها ندارد

ریسك  آن را كه در صورت وقوع قابل كنترل نمي باشد گروه دوم ریسكي است كه غیرقابل اجتناب بوده و

. یر مي گذارد كه به آن ریسك بازار گفته مي شودسیستماتیك بركل اوراق بهادار تاث ریسك سیستماتیك مي نامند.

 .(9988 ،گیري مي شود )وكیلي فرد اندازه( βبا بتا ) كریسك سیستماتی

نرخ  سیستماتیك معیاري مربوط است و ریسك این باورند كه براي اوراق بهادار، از این رو بسیاري از تحلیل گران بر

طور خلاصه باید عنوان نمود چون سهامداران مالكان شركت  به باشد.بازده مورد نظر باید تابعي از ریسك سیستماتیك 

در  لذا .تلقي مي شوند از این رو ترجیح مي دهند در شركتهایي سرمایه گذاري كنند كه بازده بالاتري داشته باشند
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ستي بالاتري را شركتهایي كه داراي هزینه سرمایه بالاتر و ریسك بالاتري مي باشند سرمایه گذاران نرخ بازده در خوا

 مي كنند. تقاضا

 نقش اطلاعات حسابداري در تبیین هزینه نیم تا در راستاي تحقیقات انجام شده قبلي به بررسيآما در این تحقیق بر

این تحقیق با  لذا به عنوان معیار اندازه گیري ریسك علاوه بر شاخص ریسك سیستماتیك، بپردازیم.تامین سرمایه 

 .حسابداري متفاوت انجام خواهد شدمتغیرهاي  ومعیارهاي سنجش ریسك 

 پیشینه تحقیقمبانی نظری و . 3

، سرمایه گذاران به نقش و اهمیت بازده و ریسك در 9114در اوایل دهه  9تزیرتفوي توسط ماركووه نظریه پیبا ارا

وي به طور كمي . ن شددر واقع از همین جا بود كه مفهوم ریسك به صورت كمي بیا. هایشان پي بردند  تصمیم گیري

در . دهد سازي سبد سرمایه گذاري )سهام(، ریسك سرمایه گذاري را كاهش مي نشان داد كه چرا و چگونه متنوع

سپس شارپ با . گذاري ارایه دهد تز موفق شد، روابطي جهت تعیین ریسك و بازده یك سبد سرمایهینهایت ماركو

در مدل وي ریسكي كه به عنوان ریسك سهم و در نتیجه . وسعه دادتز، مدل تك شاخصي را تیاستفاده از مدل ماركو

همچنین بازده هر سهم به صورت تابع . رتفوي مطرح مي شود، تنها ریسك سیستماتیك یا همان بتا استوریسك پ

نظریه بازار  در خطي از بازده بازار بیان مي شود كه در آن ریسك سیستماتیك شیب خط )ضریب بازده بازار( است.

شد، به منظور تعیین بازده مورد انتظار و قیمت گذاري دارایي  مایه كه در ادامه نظریه هاي ماركویتز و شارپ مطرح سر

 .(9981محمد نژاد،) كندها )سهام(، ریسك سیستماتیك نقش كلیدي ایفا مي 

دي كلي ریسك اطلاعات و متغیرهاي حسابداري خود در دو طبقه بن تعداد زیادي از همچنین باید توجه داشت كه

مالي و ریسك عملیاتي تقیم بندي مي شوند لذا بر این اساس مي توان گفت متغیرهایي كه خود نماد و نشانه ریسك در 

افزایش و كاهش آنها ریسك و هزینه تامین سرمایه را متاثر مي كند لذا مي توان نتیجه گرفت كه  یعني ،شركت هستند

به ریسك در ارتباط باشند و از این اطلاعات براي تعیین مدل كلي محاسآنها خود مي توانند با شاخص هاي ریسك 

 .پژوهش( خود) نمودشركتها استفاده 

ند كه ي كناز این جهت آنها ترجیح مي دهند در شركتهایي سرمایه گذار شركت تلقي مي شوند و مالكان ،سهامداران

سرمایه گذاران  ریسك بالاتري مي باشند، ه بالاتر وشركت هایي كه داراي هزینه سرمای لذا بازده بالاتري داشته باشند،

مي توان نتیجه گرفت شركتهایي كه هزینه سرمایه كمتري دارند  لذا نرخ بازده در خواستي بالاتري تقاضا مي كنند.

 هزینه سرمایه هم براي شركت ها و مبحث تر مي توانند نرخ بازده در خواستي سرمایه گذاران را فراهم سازند. راحت

نرخ تنزیلي است كه جریانهاي نقدي كل شركت با آن  سرمایه هزینه مي باشند. براي افراد سرمایه گذار قابل توجههم 

موجب مي شود كه سرمایه  این نرخ پایین تر باشد شركت داراي ارزش بالاتري مي باشد و هرچه تنزیل مي شود.

 رود. گذاري بیشترداشته باشدكه به موجب آن قیمت سهام شركت بالاتر مي

                                                             
1. Mar kooits 



 1 سرمایه تأمین هزینه و سیستماتیك ریسك هاي شاخص استفاده با گذاري سرمایه ریسك تبیین در حسابداري اطلاعات تأثیر بررسي
 

تاكنون در تحقیقات متعدد متغیرهاي حسابداري زیادي مورد بررسي قرار گرفته اند تا ارتباط آنها با ریسك و یا توانایي 

متغیرهاي حسابداري است كه از لحاظ نظري  شناسایي تحقیقات، از این هدف آنها در پیش بیني ریسك ارزیابي شود.

. در این تحقیقات دو رویكرد دیده مي شود. رمایه ارتباط داشته باشدو تجربي با ریسك سیستماتیك و هزینه تامین س

متغیرهاي حسابداري و ریسك و دیگري بررسي ارتباط بین متغیرهاي حسابداري با واریانس  یكي بررسي ارتباط بین

برآورد  بطور كلي هدف مشابه و عبارت است از: ارزیابي توانایي اطلاعات حسابداري در حالبه هر . بازده كل

 ریسك، بویژه زماني كه شركت عضو بورس اوراق بهادار نباشد.

 خارجی تحقیقات .3-1

نر و یادي انجام داده است گیسك شركتها مطالعات زین ریینه نقش اطلاعات حسابداري در تبیكساني كه در زم از

 ك پرداختند.یستماتیسك سیرو  هین سرماینه تامیر حسابداري با هزی( كه به بررسي رابطه شش متغ4441) 4رورت

اهرم  نسبت اهرم مالي، ها،ینسبت گردش دارائ ه سود،یحاش تغییرپذیري ضریب مورد آزمون عبارت بود از: متغیرهاي

كه رابطه معنادار  ن بودین مطالعه نشان دهنده ایج بدست آمده از اینتا. رشد ضریب نه استقراض وینسبت هزعملیاتي، 

هاي انجام شده در  را از سایر تحقیق انجام شده آنچه این تحقیق. رد نشدسك ین دو عامل ریرها با این متغین ایم بیمستق

ریسك و  سرمایه)هزینه تامین  این زمینه متمایز مي سازد این است كه در این تحقیق از دو شاخص اندازه گیري ریسك

كاري كه  ،سك استفاده مي شودسي رابطه بین اطلاعات حسابداري با ریرسیستماتیك( به طور همزمان براي بر

 پیش رو انجام خواهد شد. درتحقیق

بودن اطلاعات حسابداري در تعیین ریسك اوراق بهادار را  مفید بسیاري از تحقیقات حسابداري مبتني بر بازار سرمایه،

رهاي یتغن میقاتي متعددي همبستگي بین تحقیهمچن. (4444 1براون ،4449 0كوتري ،4444 9بیور) اند بیان نموده

 .سي قرار داده اندررا مورد بر ك اوراق بهاداریستماتسیسك یر و (اندازه ،عملیاتي ،حسابداري )اهرم مالي

معیار  از دو بانك تجاري محاسبه نمود و 09 در همبستگي بین بتاي حسابداري و بازار را، (9119) 1كارلز و ساكلي

. براي محاسبه بتاي حسابداري استفاده كردند حقوق صاحبان سهام( بازده )بازده بر اساس جمع دارائیها و بازده بر اساس

نتایج تحقیقات نشان مي دهد كه همبستگي بین بتاي حسابداري و بتاي بازار با توجه به شاخص بازار مورد استفاده از 

 بداري وهمبستگي بین بتاي حسا. نتایج نسبت به طول دوره رسیدگي حساس است. در نوسان بوده است %14% تا 94

 بتاي بازار در دوره زماني طولاني كمتر است.

. وارد كردن متغیرهاي تصمیم، تحقیق انجام شده توسط بیور كتلر و اسكولز را تكمیل كرد با( 9101) 0ساكلي بیلدرسي

جز وي بیان كرد كه دو رویكرد دیگر به . وي رابطه متغیرهاي حسابداري و متغیرهاي تصمیم را با بتاي سهام سنجید

                                                             
2. Giner & Roort 
3. Byor 
4. Kotari 
5. Broon 
6. Karlez & Sakli 
7. Bilder Sakli 
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نخست استفاده از متغیرهاي حسابداري كه . بتاي مدل بازار براي محاسبه ریسك سیستماتیك مي توان استفاده كرد

به عقیده وي ممكن است اطلاعات حسابداري بطور كامل . نشان دهنده تصمیمات و رویدادهاي واحد تجاري است

یي كه نماینده تصمیمات اتخاذ شده مدیریت باشد، نیز استفاده لذا مي توان در كنار آن از متغیرها. قادر به تبیین بتا نباشد

نكته مثبتي كه در بكارگیري متغیرهاي تصمیم . چرا كه این تصمیمات ریسك مرتبط با شركت را نشان مي دهد. كرد

عد لذا تا حدودي ب. دیده مي شود، این است كه آنها نشان دهنده انتظارات آتي از آینده اقتصادي شركت مي باشند

وي از هر یك از گروههاي نسبت هاي مالي، یك نسبت را انتخاب . پیش بیني را در تجزیه و تحلیل ها تقویت مي كند

بدین ترتیب وي نسبت سود به حقوق . زیرا به عقیده وي بین نسبت هاي هر دسته همبستگي بالایي وجود دارد ؛كرد

وق صاحبان سهام )اهرم ها(، نسبت جاري )نسبت هاي نسبت هاي سودآوري(، نسبت بدهي به حق) عاديصاحبان سهام 

نقدینگي(، نسبت فروش به حقوق صاحبان سهام عادي )نسبت كارایي( و نسبت خالص جریانهاي نقدي به جمع بدهي 

پوشش تعهدات ثابت ناشي از عملیات( را به همراه متغیرهاي نرخ رشد، انحراف معیار ) ممتازو حقوق صاحبان سهام 

نتیجه تحقیق . نتیجه تحقیق وي نیز این ادعا را ثابت كرد. قیمت و بتاي حسابداري، مورد آزمون قرار دادنسبت سود به 

 وي نیز وجود رابطه بین متغیرهاي حسابداري و بتاي بازار را نشان داد.

 داخلی تحقیقات .3-2

مورد آزمون  متغیرهاي .حسابداري با ریسك سیستماتیك را بررسي نموده است متغیر 99رابطه  (9981) نژادمحمد 

 ،بازده نقدي عملیاتي حقوق صاحبان سهام نسبت سود، تغییرپذیري سودآوري، شاخص ،حسابداري بتاي عبارت بود از:

 ارزش بازار به ارزش دفتري. نسبت ،عملیاتي اهرم ،پوشش هزینه بهره نسبت ،بدهي نسبت ،جاري نسبت ،رشد

ضریب  بین ري و ریسك سیستماتیك به این صورت بود كه:نتایج تحقیق وي پیرامون رابطه متغیرهاي حسابدا

شركت و  اندازه عملیاتي، اهرم جاري، نسبت شركت، رشد نقدي عملیاتي حقوق صاحبان سهام، بازده تغیرپذیري سود،

 ارزش بازار به ارزش دفتري شركت، نسبت ریسك سیستماتیك رابطه معناداري وجود دارد و بین شاخص سود آوري،

 پرداخت سود سهام و ریسك سیستماتیك رابطه معناداري وجود ندارد. نسبت شش هزینه بهره،پو نسبت بدهي، نسبت

سود شرایط حضور در مدل نهایي را  تغییرپذیري نقدي عملیاتي حقوق صاحبان سهام، بازده تنها سه اهرم عملیاتي، 

 ر است:یبه شرح ز ويي یمدل نها. داشتند

 بتا = 6-10*1/28+811/.اتيیاهرم عمل*67/.+ بازده نقدي عملیاتي*2/218 – ري سودیر پذییتغ (9)

بازده  شده است كه به بررسي رابطه اهرم مالي با ریسك سیستماتیك و انجام( 9981) دیدهتحقیق دیگري توسط رزم 

تهران از فهرست شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركت 14همین منظور تعداد  به پرداخته شده است.

بازده در  همبستگي رابطه اهرم مالي با ریسك سیستماتیك و با استفاده از رگرسیون و و به عنوان نمونه انتخاب گردید

اساس  بر سي قرار گرفته است. رمورد بر وخودرویي ،سیمان ،غذایي ،دارویي شیمیایي، صنعت 1سپس در  كل صنایع و

یستماتیك در شركتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ریسك س اهرم مالي و بین ،نتایج بدست آمده از تحقیق



 0 سرمایه تأمین هزینه و سیستماتیك ریسك هاي شاخص استفاده با گذاري سرمایه ریسك تبیین در حسابداري اطلاعات تأثیر بررسي
 

بازده در شركتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  تهران ارتباط مثبت وجود ندارد ولي بین اهرم مالي و

 ط مثبت وجود دارد.اارتب

هایت نماتیك بررسي و در متغیر حسابداري با ریسك سیست 90رابطه  انجام داده است، (9989) خواجويپژوهشي كه 

متغیرهاي مورد آزمون عبارت بود از: نسبت جاري، نسبت رشد . مدلي هم براي پیش بیني ریسك سیستماتیك ارائه شد

دارایي جاري، نسبت رشد دارایي ثابت به دارایي، اندازه شركت، بازده دارایي، رشد سود خالص، بازده حقوق صاحبان 

زي سود، ضریب تغییرپذیري سود، ضریب پوشش هزینه مالي، ضریب توزیع سهام، رشد فروش، شاخص هموارسا

در تحقیق وي رابطه )مستقیم یا . سود، نسبت آني، نسبت بدهي، نسبتهاي سودآوري، اهرم عملیاتي و اهرم مالي

معكوس( متغیرهاي مورد بررسي با ریسك سیستماتیك به این صورت بود: نسبت جاري )معكوس(، اندازه شركت 

كوس(، نسبت بازده دارایي )معكوس(، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام )معكوس(، رشد فروش )معكوس(، )مع

مستقیم(، سود ) بدهيشاخص هموارسازي سود )معكوس(، تغییرپذیري سود )مستقیم(، نسبت آني )معكوس(، نسبت 

 مستقیم(.) ماليخالص به فروش )معكوس(، اهرم عملیاتي )مستقیم( و اهرم 

در ایران  ( نیز به بررسي سودمندي اطلاعات حسابداري در ارزیابي ریسك بازار شركت ها9908) وفادار نوروش و

نسبت  این تحقیق تعدادي از نسبت هاي مالي از قبیل نسبت سود به حقوق صاحبان سهام، نسبت جاري، در پرداختند.

ریسك  رابطه آنها با و انتخاب گردید فروش به حقوق صاحبان سهام وجمع دارائي هابه عنوان مبناي اندازه شركت،

وجود رابطه معنادار بین نسبت سود  بدست آمده نشانگر نتایج (.9901-9900) گرفتسیستماتیك مورد آزمون قرار 

از تغییرات ریسك سیستماتیك را پیش  %91 ریسك سیستماتیك بوده كه این نسبت خالص به حقوق صاحبان سهام و

 حسابداري انتخابي فاقد ارتباط معنادار با ریسك سیستماتیك بودند. سایر متغیر هاي. بیني مي نماید

اندازه شركت را روي ریسك سیستماتیك سهام عادي شركتهاي  مالي و آثار اهرم عملیاتي، (9900) احمدپور ونمازي

ده از رگرسیون استفا با مطالعه نمودند. (9904-9900) ساله 1پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي یك دوره 

و تكنیكهاي آماري به این نتیجه رسیدند كه اهرم مالي روي میزان ریسك سیستماتیك اثر دارد ولي اهرم عملیاتي روي 

معني داري  همیت معكوس وا همچنین اندازه شركت روي میزان ریسك اثر با. میزان ریسك سیستماتیك اثر ندارد

بررسي  متغیر حسابداري با ریسك سیستماتیك را 99است كه رابطه  دیگري توسط محمدنژاد انجام شده تحقیق دارد.

بازده  نسبت سود، تغییرپذیري سودآوري، شاخص حسابداري، تايب عبارت بوداز: آزمون مورد متغیرهاي است. نموده

نسبت  اهرم عملیاتي، پوشش هزینه بهره، نسبت ،بدهي نسبت ،جاري نسبت ،رشد ،نقدي عملیاتي حقوق صاحبان سهام

 .ش بازار به ارزش دفتريارز

ضریب  بین نتایج تحقیق وي پیرامون رابطه متغیرهاي حسابداري و ریسك سیستماتیك به این صورت بود كه:

عملیاتي، اندازه شركت و  اهرم تغیرپذیري سود، بازده نقدي عملیاتي حقوق صاحبان سهام، رشد شركت، نسبت جاري،

و بین شاخص سود آوري، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شركت، ریسك سیستماتیك رابطه معناداري وجود دارد 
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. نسبت بدهي، نسبت پوشش هزینه بهره، نسبت پرداخت سود سهام و ریسك سیستماتیك رابطه معناداري وجود ندارد

تنها سه اهرم عملیاتي، بازده نقدي عملیاتي حقوق صاحبان سهام، تغییرپذیري سود شرایط حضور در مدل نهایي را 

 .داشتند

 تحقیق اجرای روش شناسی و نحوه. 4

، موضوع پژوهش ممكن به این دلیل. پژوهش علمي با هدف شناخت یك پدیده در یك جامعه آماري انجام مي شود

، كنش و واكنش و و متغیرهاي آن باشد یا اینكه روابط بین متغیرها، صفات ، كاركردهااست متوجه صفات و ویژگیها

آماري عبارت است از كلیه عناصر و افرادي كه در یك  جامعه .ذار در جامعه را مورد مطالعه قرار دهدعوامل تأثیرگ

براي انجام . (9981، حافظ نیا) باشنداراي یك یا چند صفت مشترک مقیاس جغرافیایي مشخص )جهاني یا منطقه اي( د

 رمایه گذاري با استفاده از شاخصهاي،تحقیق حاضر كه جهت بررسي تاثیر اطلاعات حسابداري در تبیین ریسك س

تامین سرمایه و ریسك سیستماتیك انجام میگردد از اطلاعات مربوط به شركتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق  هزینه

. شركت مي باشد 04در این تحقیق  ينمونه انتخاب تعداد .استفاده شده است 88الي  84بهادار در فاصله زماني سالهاي 

عضو بورس اوراق بهادار بوده اند انتخاب  9984در گام اول همه شركت هاي كه تا قبل از سال مونه براي انتخاب ن

، از نمونه و یا جزء شركتهاي سرمایه گذاري بودند ه اندكه داراي وقفه معاملاتي بوددوم شركتهایي  شدند ودر گام

مطالعه در بر گیرنده تحقیق تجربي كاربردي  این ...مي تواند تعمیم نتایج را تحت تاثیر قرار دهدحذف شده اند كه 

بر  علاوه اطلاعات مورد استفاده در این تحقیق،. مي نماید استفاده( 9901عبداخلیق رشاد،) واقعاست و از طرح پس از 

اطلاعات مربوط به  شامل اطلاعات مندرح در صورتهاي مالي كه براي تعیین متغیرهاي مستقل تحقیق به كار رفته اند،

و شاخص بازار در طول دوره محاسبه شاخص ریسك سیستمانیك و هزینه تامین سرمایه شركتها بوده  قیمت سهام

 اصلي اطلاعات بورس تهران مي باشد. منبع است.

 تحقیق متغیرهای .4-1

 مستقل متغیرهای .4-1-1

تغییر پذیري  ضریب اهرم مالي،متغیرهاي مستقل در این تحقیق، متغیرهاي حسابداري هستند كه شامل: اهرم عملیاتي، 

همچنین متغیر وابسته ریسك . هزینه استقراض و ضریب رشد مي باشد نسبت گردش داراییها، نسبت حاشیه سود،

 .مي باشدو هزینه تامین سرمایه  سیستماتیك

 .نسبت جهت بررسي وضعیت سودآوري شركتها استفاده مي شود این :ضریب تغییرپذیری حاشیه سود

 (4) 

سود عملیاتي

فروش
ضریب تغیرپذیري حاشیه سود=

 

 این نسبت نشان دهنده مقدار درآمد فروش بدست آمده به ازاي مقدار معیني دارائي است. نسبت گردش دارائیها:



 1 سرمایه تأمین هزینه و سیستماتیك ریسك هاي شاخص استفاده با گذاري سرمایه ریسك تبیین در حسابداري اطلاعات تأثیر بررسي
 

 (9) 

فروش

میانگین خالص دارائیهای عملیاتی
=

نسبت گردش 

دارائیها

 

 

 ابت را اندازه گیري مي كند.حساسیت سود به هزینه هاي ث اهرم عملیاتی:

 (0) 

هزینه هاي ثابت

اهرم عملیاتي=هزینه هاي متغیر

. 

 مقدار وجوه تامین شده توسط بستانكاران را نشان مي دهد. اهرم مالی:

 (1) 

خالص تعهدات مالي

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
اهرم مالي=

 

 این نسبت جهت اندازه گیري ریسك حاصل از فعالیتهاي تامین مالي استفاده مي شود.: نسبت هزینه استقراض

 (1) 

نسبت هزینه استقراض = خالص هزینه هاي مالي

خالص بدهي ها

 

 نسبت گردش دارائیها. به( سال جاري نسبت سال قبل) فروشاز تقسیم تغییرات  :ضریب رشد

 (0) 

St - St-1

St-1

نسبت گردش دارائیها
ضریب رشد=

 

 .معادل فروش مي باشند Sكه در آن 

 

 

 



 991-991 ص ،9911 پاییز ،04 رویكردهاي پژوهشي نوین در مدیریت و حسابداري، شماره 94

 

 وابستهمتغیرهای  .4-1-2

 ریسک سیستماتیک

 از رابطه زیر بعنوان تقریب بسیار خوب براي محاسبه ریسك سیستماتیك هر سهم استفاده مي شود: 

(8) 

cov ( ri , rm )

S
2
 ( rm )

=βi

 

 و بازدهي شاخص بازار هستند. iبه ترتیب بازدهي سهم  rmو  ri كه در آن

در ادامه نحوه . با این توضیح، آنچه كه اهمیت پیدا مي كند، نحوه محاسبه بازدهي هر سهم و بازدهي پورتفوي بازار است

 مي شود. محاسبه هر یك از دو عامل مذكور تشریح

 بازده سهم

 بدست مي آید: (Pt-1) بر قیمت ابتداي دوره( Pt – Pt-1) قیمتدر ساده ترین حالت بازده سهم از تقسیم تغییرات 

(1) 

Pt - Pt-1

Pt-1

=Ri

 

 اما حالاتي وجود دارد كه بازده سهم باید در آن شرایط تعدیل شود:

بنابراین رابطه فوق به شكل . ( داشته باشیم، در محاسبه بازده وارد مي شودDPSدي )در حالتي كه سود نق :سود نقدی

 زیر تغییر مي كتد:

(94) 

Pt - Pt-1 + DPS

Pt-1

=Ri

 

باید توجه داشت كه تعدیل بازده بابت سود نقدي در زمان تصویب تقسیم سود صورت مي گیرد و نه پرداخت سود 

 بلافاصله بعد از تصویب مجمع عمومي سالیانه است.چرا كه اثر قیمتي آن . نقدي
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 زینه تامین سرمایهه

 ،این مدل در استفاده خواهد شد.( 4444) 8اهنلن استیل و در این تحقیق براي اندازه گیري هزینه تامین سرمایه از مدل

مي  محاسبه( ي نشدهتامین سرمایه از الگوي رگرسیون دو متغیره حسابداري )سود حسابداري و سرقفلي شناسای هزینه

 :گردد

 بازده حقوق صاحبان سهام =  X+y(نشده)سرقفلي شناسایي  (99) 

رابطه  در سهام. كه در رابطه بالا سرقفلي شناسایي نشده برابر است با تفاوت ارزش بازار وارزش دفتري حقوق صاحبان

بازار حقوق صاحبان سهام نیز برابر با ارزش سهام شركت در نظر  ارزش هزینه تامین سرمایه را نشان مي دهد. Xبالا 

به ارزیابي شاخص محاسبه شده هزینه تامین سرمایه  (9114) 1فاما و فرنچبار دیگر با استفاده از مدل  .گرفته خواهد شد

 صول اطمینان از نتیجه مدل اول خواهد بود كه به شرح زیر است:دوم جهت ح مدل .خواهیم پرداخت

A+ a1βeta + a2Size + a3BM هزینه تامین سرمایه= 

(94) 

 :كه در آن

βeta :كیتستمایسك سیشاخص ر. 

Size :تم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.یمتوسط لگار 

BM :ان سال.یم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایمتوسط ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تقس 

 (94دیمسن: )مدل دیل بدست مي آی( در رابطه فوق از مدل ذBetaك )یستماتیسك سیشاخص ر

Ri,S =a0 + a1Rm,s-1+ a2Rm,s+ a3Rm,s+1+a4 (13) 
Dimsonβ = a1+ a2+ a3 

Ri,S بازده سهام شركت :i  براي ماهs. 

RMبازده شاخص بازار : 

 

 

 

                                                             
8. Steele & Helen 
9. Fama & Ferench 
10. Dimson 
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 نتایج تحلیل و تجزیه و ها فرضیه آزمون. 5

 مطابقت داشت،به منظور آزمون فرضیه هاي تحقیق از رگرسیون ساده و چند متغیره كه با ویژگي خاص این مطالعه 

 انجام گرفته است. α %=1 در سطح tآزمون معني دار بودن پارامترهاي برآوردي آزمون  جهت شد. استفاده

به عنوان فرضیه اصلي و هزینه تامین سرمایه در این تحقیق بررسي رابطه بین متغیرهاي حسابداري و ریسك سیستماتیك 

 باشد: به شرح زیر مي و فرضیه هاي فرعي محسوب مي گردد

 .وجود دارد ماتیك رابطه معنادار مستقیمو ریسك سیست سود حاشیه ضریب تغییرپذیري بین .9

 .وجود دارد ماتیك رابطه معنادار مستقیمو ریسك سیست نسبت گردش دارائیها بین .4

 .وجود دارد ماتیك رابطه معنادار مستقیمبین اهرم عملیاتي و ریسك سیست. 9

 .وجود دارد ماتیك رابطه معنادار مستقیمریسك سیستبین اهرم مالي و . 0

 .وجود داردماتیك رابطه معنادار مستقیم و ریسك سیست نسبت هزینه استقراضبین  .1

 .وجود دارد ماتیك رابطه معنادار مستقیمبین ضریب رشد و ریسك سیست. 1

 .وجود دارد ار مستقیمزینه تامین سرمایه رابطه معنادسود و ه حاشیه بین ضریب تغییرپذیري. 0

 .وجود دارد زینه تامین سرمایه رابطه معنادار مستقیمبین نسبت گردش دارائیها و ه. 8

 .وجود دارد زینه تامین سرمایه رابطه معنادار مستقیمبین اهرم عملیاتي و ه. 1

 .وجود دارد ادار مستقیمبین اهرم مالي و هزینه تامین سرمایه رابطه معن. 94

 .وجود دارد زینه تامین سرمایه رابطه معنادار مستقیمنسبت هزینه استقراضي و هبین . 99

 وجود دارد. زینه تامین سرمایه رابطه معنادار مستقیمبین ضریب رشد و ه. 94

بدین . براي تشخیص وجود همخطي متغیرهاي مستقل، مي توان از ماتریس همبستگي و دترمینان آن استفاده كرد

درصد باشد )ابریشمي  80مبستگي مرتبه صفر یا دو به دوي متغیرهاي مستقل باید حدودا كمتر از ترتیب كه ضریب ه

مواردي كه ما بیشتر از دو متغیر مستقل داریم باید در  در ،همان طور كه در جدول زیرنشان داده شده است. (9989

در جدول ذیل نیز  صورت گیرد كهمورد همخطي بودن این متغیر ها نیز از طریق ماتریس همبستگي بررسي لازم 

درصد مي باشد كه نشان از عدم وجود همخطي بین متغیر هاي  84ملاحضه مي گردد، مقادیر همه مشاهدات كمتر 

 مستقل مي باشد.
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 ماتریس همبستگي متغیرهاي مستقل. 9 جدول

  

ضریب 

تغییر پذیري 

 حاشیه سود

نسبت گردش 

 دارائیها

اهرم 

 اهرم مالي عملیاتي

هزینه نسبت 

 ضریب رشد استقراض

ضریب تغییر 

پذیري حاشیه 

 49/4 (40/4) (94/4) (44/4) (90/4) 44/9 سود

نسبت گردش 

 (40/4) (40/4) (49/4) 44/4 44/9 (90/4) دارائیها

 10/4 (41/4) (41/4) 44/9 44/4 (44/4) اهرم عملیاتي

 (44/4) (04/4) 44/9 (41/4) (49/4) (94/4) اهرم مالي

ینه نسبت هز

 (0/01) 44/9 (04/4) (41/4) (40/4) (40/4) استقراض

 44/9 (49/4) (44/4) (10/4) (40/4) 49/4 ضریب رشد
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اسامي شركت هاي تحقیق. 4 جدول  

 صنعت نام تعداد

1 
نیرو  -ماشین سازي نیرو محركه -گروه بهمن -سایپا -سایپا آذین

 پارس خودرو -محركه
 ساخت قطعات و خودرو

 برقي ماشین آلات دستگاههاي موتوژن 9

 رایانه و فعالیت هاي وابسته به آن خدمات آنفور ماتیك 9

 استخراج معادن معادن منگنز ایران 9

 سایر محصولات كاني غیر فلزي پارس سرام -شیشه قزوین 4

1 
سیمان  -سیمان سپاهان -سیمان ارومیه -سیمان شرق -سیمان كرمان

 تهران
 گچ و آهك ‚سیمان 

 سوخت هسته اي فراورده هاي نفتي و نفت پارس 9

 فلزات اساسي مس باهنر –لوله و ماشین سازي  –آلوماتیك  9

 ماشین آلات وتجهیزات تراكتور سازي 9

 محصولات شیمیایي گلتاش -پتروشیمي خارگ - بادانآپتروشیمي  9

 ز قند و شكرمحصولات غذایي و آشامیدني بج توسعه صنایع بهشهر – شهد ایران 4

90 

 -دارو جابربن حیان -كیمیا دارو -دارو اكسیر – دارو اسوه -پارس دارو

 -دارو سبحان –دارو زهراوي  -دارو رازک  -دارو داملران –دارو امین 

 كارخانجات دارو پخش –دارو پخش  -سینا دارو -دارو سازي كوثر 

 مواد و محصولات دارویي
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 تحقیق فرعي يآزمون فرضیه ها .9 جدول

 فرضیه
 نام متغیر

 
 ضریب

آماره 

 محاسباتي

آماره 

 جدول
 نتیجه فرضیه p-value سطح معناداري

 فرضیه اول

ضریب 

تغییرپذیري 

 سودحاشیه 

911840/9 

 
 عدم رد 494411/4 1% 11/9 111188/4

 فرضیه دوم
نسبت گردش 

 دارائیها
 رد 441999/4 1% 11/9 99900/4 -41990/4

 رد 00948/4 %1 11/9 04018/4 494140/4 عملیاتي اهرم فرضیه سوم

فرضیه 

 چهارم
 رد 409901/4 %1 11/9 99918/4 -9090/4 اهرم مالي

 فرضیه پنجم
نسبت هزینه 

 استقراض
 رد 84014/4 1% 11/9 40149/4 41111/4

 رد 911410/4 %1 11/9 09191/9 110901/4 ضریب رشد فرضیه ششم

 فرضیه هفتم

ضریب 

تغییرپذیري 

 سودحاشیه 

 رد 140181/4 1% 11/9 118148/4 414414/4

فرضیه 

 هشتم

نسبت گردش 

 دارائیها
 رد 90014/4 1% 11/9 11091/4 49810/4

 اهرم عملیاتي فرضیه نهم
408994/4

- 
 رد 49080/4 1% 11/9 490/9

 رد 9490/4 %1 11/9 40019/9 41499/4 اهرم مالي فرضیه دهم

 فرضیه یازده
نسبت هزینه 

 راضاستق
 رد 141140/4 1% 11/9 19818/4 -99198/4

فرضیه 

 دوازدهم
 رد 49900/4 %1 11/9 -41000/9 -01101/4 ضریب رشد
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 و هزینه تامین سرمایه ارایه مدل پیش بینی ریسک سیستماتیک

مطابق با روش حذف پسرو، براي تعیین مدل نهایي پیش بیني ریسك سیستماتیك و هزینه تامین سرمایه، تمامي 

در هر . ، در مدل وارد شدندو هزینه تامین سرمایه متغیرهاي مستقل بدون توجه به رابطه معنادار با ریسك سیستماتیك

ادامه همین روند تا جایي كه متغیرهاي موجود، . باشد از مدل حذف مي شود p-value بیشترینگام متغیري كه داراي 

 و هزینه تامین سرمایه مدل نهایي پیش بیني ریسك سیستماتیكباشد، ما را به  درصد 1آنها كمتر از  p-valueمقدار 

توجه به اینكه هیچ یك از متغیرهاي تحقیق در شش مرحله و گام براي تعیین مدل، شرایط حضور  با رهنمون مي كند.

 (1 و 0 لجدو). نبوده استو هزینه تامین سرمایه  در مدل نهایي را نداشتند لذا قادر به ارائه مدل جهت پیش بیني بتا

 ریسك سیستماتیك(مدل ) ششگانهمربوط به متغیرهاي مستقل در هر یك از گام هاي  p-valueآماره . 0 جدول 

  

اهرم 

 مالی

 ضریب

 رشد

نسبت 

نه هزی

 استقراض

اهرم 

اتیعملی  

نسبت 

 گردش دارائیها

ضریب 

یر یتغ

پذیری 

 حاشیه سود

1 گام  449/4  414/4  444/4  414/4  918/4  414/4  

2گام   440/4  410/4  440/4  999/4  911/4   

3گام   448/4  498/4  400/4  99/4    

4گام   488/4  408/4  949/4     

5گام   441/4  400/4      

6گام   411/4       
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 مدل هزینه تامین سرمایه() ششگانهمربوط به متغیرهاي مستقل در هر یك از گام هاي  p-valueآماره . 1 جدول

  

شدضریب ر  اهرم مالی 

ضریب 

یر حاشیه تغی

 سود

نسبت 

 هزینه استقراض

اهرم 

 عملیاتی

نسبت گردش 

هادارائی  

1 گام  909/4  404/4  944/4  040/4  808/4  144/4  

2گام   9999/4  491/4  419/4  099/4  814/4   

3گام   998/4  441/4  910/4  419/4    

4گام   944/4  410/4  401/4     

5گام   940/4  944/4      

6گام   49/4       

 

 نتیجه گیریبحث و . 6

گذاران،  مدیران، سرمایه. امروزه حسابداري نقش عمده اي در تصمیم گیري هاي اقتصادي ایفا مي نماید

نمایند كه  از افراد جامعه جهت انجام مسئولیتهاي خویش از صورتهاي مالي استفاده مي اعتباردهندگان و طیف وسیعي

تحلیل گران صورت هاي مالي با استفاده از اطلاعات این صورتها، تجزیه . حسابداري تهیه مي گرددتوسط سیستم هاي 

یكي از مهمترین . دهند هاي گوناگوني انجام داده و نتیجه فعالیتهاي خود را در اختیار استفاده كنندگان قرار مي و تحلیل

باشند كه از طریق بورس اوراق بهادار اقدام به  گروه هاي استفاده كننده از اطلاعات مالي، سرمایه گذاران مي

این سرمایه گذاران براي آنكه منابع مالي خویش را با . گذاري در شركتها و موسسات گوناگون مي نمایند سرمایه

سرمایه گذاري در اوراق بهادار با ریسك بالا، به خطر نیندازند، به شیوه هایي براي ارزیابي ریسك و ارزش سهام و 

در این تحقیق رابطه بین متغیرهاي حسابداري با . (9989،بهادار ارایه شده در بازار نیازمندند )نمازي و زارع اوراق

 ریسك سیستماتیك و هزینه تامین سرمایه مورد بررسي قرار گرفت.

در  ضریب تغییرپذیري حاشیه سود و ریسك سیستماتیك بررسي شده است كه نتیجه فرضیهدر فرضیه اول رابطه بین 

نشان مي دهد كه بین ضریب تغییرپذیري حاشیه سود و ریسك سیستماتیك رابطه مستقیم وجود دارد علاوه  9 جدول

نتیجه این تحقیق نیز مشابه نتایج دیگر تحقیقات انجام شده  ...بر این علامت ضریب رگرسیون مربوطه نیز مثبت است

 است.
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 9 جدولریسك سیستماتیك بررسي شده است كه نتیجه فرضیه در در فرضیه دوم رابطه بین نسبت گردش دارایي ها و 

. این رابطه معكوس و نشان مي دهد كه بین نسبت گردش دارایي ها و ریسك سیستماتیك رابطه معناداري وجود دارد

( به این نتیجه رسیدند كه بین نسبت گردش دارائیها و ریسك 4441) 99نر و رورتیگ این در حالي است كه

 .رابطه معنادار و مستقیم وجود دارد سیستماتیك

 9 جدولدر فرضیه سوم رابطه بین نسبت اهرم عملیاتي و ریسك سیستماتیك بررسي شده است كه نتیجه فرضیه در 

. منعكس شده است كه نشان مي دهد بین نسبت اهرم عملیاتي و ریسك سیستماتیك رابطه معنادار مستقیم وجود ندارد

( به 9981) نژادومحمد  (9989، خواجوي )(4441رورت ) (، گینر و4449) 99(، بریمبل9100) 94درحالي است كه لو

 .وجود رابطه مستقیم بین اهرم عملیاتي و ریسك سیستماتیك پي برده اند

 9 جدولدر فرضیه چهارم رابطه بین نسبت اهرم مالي و ریسك سیستماتیك بررسي شده است كه نتیجه فرضیه در 

نتیجه  ...ان مي دهد بین نسبت اهرم مالي و ریسك سیستماتیك رابطه معناداري وجود داردمنعكس شده است كه نش

 ، گینر و(1970) 91بیور و همكاران ،(1972) 90اهاماد. این تحقیق نیز مشابه نتایج دیگر تحقیقات انجام شده است

 سیستماتیك پي برده اند.، نیز به وجود رابطه معنادار بین اهرم مالي و ریسك (1383) خواجوي ( و2006رورت )

 9 جدولدر فرضیه پنجم رابطه بین نسبت هزینه استقراض و ریسك سیستماتیك بررسي شده است كه نتیجه فرضیه در 

گینر . منعكس شده است كه نشان از عدم وجود رابطه معنادار بین نسبت هزینه استقراض و ریسك سیستماتیك دارد

 مستقیم وجود دارد. هزینه استقراض رابطه سیستماتیك و نسبت ( نشان دادند كه بین ریسك2006ورورت )

بدست آمده  P-Valueبا توجه به . و ریسك سیستماتیك بررسي شده است ضریب رشددر فرضیه ششم رابطه بین 

این نتیجه كاملا . وجود ندارد ( مي توان گفت بین ضریب رشد و ریسك سیستماتیك رابطه معنادار مستقیم14/4)

( نشان 9981) نژادمحمد  و (2006رورت ) گینر و( و9104و همكاران ) بیور ست.ت از نتایج تحقیقات پیشین امتفاو

بنابراین نتیجه تحقیق حاضر مخالف با . دادند بین ضریب رشد و ریسك سیستماتیك رابطه معنادار مستقیم وجود دارد

 تحقیقات پیشین است.

بررسي شده است كه نتیجه فرضیه در  هزینه تامین سرمایهو  حاشیه سودضریب تغییرپذیري رابطه بین  در فرضیه هفتم

رورت  در مقابل گینر و. آماره هاي بدست آمده، این فرضیه پذیرفته نمي شود طبق .منعكس شده است 9 جدول

 ، به وجود رابطه مستقیم بین ضریب تغیرپذیري حاشیه سود و هزینه تامین سرمایه پي برده اند.(2006)

 9 جدولضیه هشتم رابطه بین نسبت گردش داراییها و هزینه تامین سرمایه بررسي شده است كه نتیجه فرضیه در در فر

( مي توان گفت بین نسبت گردش داراییها و هزینه تامین 90/4بدست آمده ) P-Valueبا توجه به  منعكس شده است

                                                             
11. Giner & Roort 
12. Loo 
13. Brimel 
14. Hamada 
15. Byor & Servaes 
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( به این نتیجه رسیدند كه بین 2006رورت ) گینر و وجود ندارد این در حالي است كه سرمایه رابطه معنادار مستقیم

 نسبت گردش دارائیها و هزینه تامین سرمایه رابطه معنادار و مستقیم وجود دارد.

منعكس  9 ررسي شده است كه نتیجه فرضیه در جدولدر فرضیه نهم رابطه بین اهرم عملیاتي و هزینه تامین سرمایه ب

مقابل  در .بین هزینه تامین سرمایه و اهرم عملیاتي رابطه معناداري وجود نداردآماره هاي بدست آمده  طبق .شده است

 و هزینه تامین سرمایه پي برده اند. اهرم عملیاتي، به وجود رابطه مستقیم بین (2006رورت ) گینر و

منعكس شده  9 لجدودر فرضیه دهم رابطه بین اهرم مالي و هزینه تامین سرمایه بررسي شده است كه نتیجه فرضیه در 

( نشان داد بین 2006رورت ) اما تحقیقات گینر و ؛توجه به نتایج آماري بدست آمده فرضیه فوق رد مي شود با .است

 دو متغیر مذكور رابطه مستقیمي وجود دارد.

 9 لجدودر فرضیه یازده رابطه بین نسبت هزینه استقراض و هزینه تامین سرمایه بررسي شده است كه نتیجه فرضیه در 

( مي توان گفت بین نسبت هزینه استقراض و هزینه تامین 14/4بدست آمده ) P-Valueبا توجه به . منعكس شده است

 .وجود ندارد سرمایه رابطه معنادار مستقیم

 9 جدولدر فرضیه دوازدهم رابطه بین ضریب رشد و هزینه تامین سرمایه بررسي شده است كه نتیجه فرضیه در 

. آماره هاي بدست آمده بین هزینه تامین سرمایه و ضریب رشد رابطه معناداري وجود ندارد طبق .منعكس شده است

 دادند بین ضریب رشد و هزینه تامین سرمایه رابطه معنادار مستقیم وجود دارد. نشان( 2006رورت ) گینر و

 عملیاتي، اهرم مالي، اهرم گردش دارائیها، نسبت ضریب تغیرپذیري حاشیه سود،) آزموناز بین شش متغیر مورد 

كه نشان از عدم  هزینه استقراض( هیچ یك از متغیرها شرایط حضور در مدل نهایي را نداشت نسبت رشد، ضریب

وجود ارتباط بین متغیرهاي حسابداري و ریسك سیستماتیك در شركت هاي پذیرفته شده در بورس تهران دارد و 

 .ابطه معناداري وجود نداشته استن تحقیق و هزینه تامین سرمایه رهمچنین بین هیچ یك از متغیر هاي انتخابي براي ای

 .پیشنهادات. 6-1

مي شود تحقیقات بیشتري بین بتاي حسابداري شركتها و بتاي بازار سهام و یا بررسي رابطه بین مجموعاي از  پیشنهاد .9

 .نسبت هاي مالي و بتا مورد ارزیابي قرار گیرد

تي در سطح صنایع به بررسي رابطه متغیرهاي حسابداري با ریسك سیستماتیك و هزینه صورت امكان، محققین آ در .4

چرا كه تحلیل در سطح یك صنعت خاص، اطلاعات مفیدتري در اختیار سرمایه گذاران قرار . تامین سرمایه بپردازند

 .مي دهد

وهزینه تامین سرمایه صورت  مي گردد تحقیقات بیشتري جهت مشخص نمودن ارتباط اطلاعات حسابداري پیشنهاد .9

گیرد تا سرمایه گذاران و تصمیم گیرندگان بتوانند از شاخصهاي بیشتري جهت برآورد ریسك سرمایه گذاري خود 

 استفاده كنند.
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Abstract 

The main goal of this research is to investigate the usefulness of accounting variable in 

assessing the systematic risk and cost of equity capital for company listed in Tehran stock 

exchange. In line with this goal, 40 companies were selected for which the information 

required for the 7-year research period (82-88) was available. Variables which are tested 

include financial leverage, operating liability leverage, variance of profit margin, asset 

turnover, growth and borrowing cost. Two statistical techniques, simple regression and 

multiple regressions were used to test the hypothesis and finally, “backward elimination 
method” was employed to find the optimum model. The significance of the models was 

tested according to T-Test and F- test. By using simple regression analysis, the results 

showed that, there is a significant relationship between financial leverage, variance of profit 

margin, asset turnover and the systematic risk. But none of them significant relationship 

between accounting variables and the cost of equity capital. 

With respect to the design of the final model for estimating systematic risk and cost of 

equity capital, none of accounting variables remained. 
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