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 بررسي ارتباط بين ريسك سيستماتيك و محافظه كاري در گزارشهاي مالي
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 چكيده:

گيري ريسك سيستتماتيك از  اندازه. براي كاري در گزارشهاي مالي مي پردازدمحافظه وبه بررسي ارتباط بين ريسك سيستماتيك  اين پژوهش 
شتركت در بتور     777در برگيرنده  ين پژوهش. استفاده شده است( ا7991باسو ) كاري از مدلبراي اندازه گيري محافظهو   CAPM))مدل 

درنهايت اين نتيجه حاصل شتد   با استفاده از روش رگرسيون داده هاي تركيبي باشد كهمي 7891الي 7831اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 
ريستك   بتين همچنين در گتا  بعتدي بته ايتن نتيجته رستيدي  كته        ودارد ن وجودمنفي  معنادارارتباط كاري بين ريسك سيستماتيك و محافظه

 وجتود  مثبتت معنادار ارتبتاط  موقع اخبار ختو    ريسك سيستماتيك و افشاء به بينو  منفي ارتباط معنادار موقع اخبار بدسيستماتيك و  افشاء به
 باشد.نميكاري از تعويق افتادن افشاء اخبار بد و از تسريع در افشاء اخبار خو  اثر ريسك سيستماتيك بر محافظه لذا .داردن

 

 مشروطمحافظه كاري ، ريسك سيستماتيك تئوري نمايندگي، كليدي: كلمات
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  :مهمقد
هتايي ماننتد انترون و    )در شركت مالي هايبرجسته گزارشگري مالي است كه در سالهاي اخير به خاطر رسوايي يهاييكي از ويژگ كاريمحافظه
به طتور   (1001، واتز و ولافوند 1001 ،و واتز رويچوداري ؛1008 ،واتز) و برخي مطالعات اخير توجه بيشتري را به خود جلب كرده است وردكا (

محافظه كاري را ساز و كاري مي دانند كه انگيزه ها و توانايي مديريت براي تسريع  (1003كاري تمركز كرده اند. لافوند و واتز )ويژه بر محافظه
طبتق روش هتاي محافظته     در افشاي اخبار خو  و تاخير در انتشار اخبار بد را محدود و كنترل مي كند زيرا از يك سو اخبار خو  اثبات نشتده 

از طتر    ،پذيري به عنوان زيان افشاء مي شتوند تري از تاييدكارانه حسابداري قابل افشاء نيستند و ازسوي ديگر اخبار بدبارعايت استاندارد پايين
شواهدي تجربي را ارائه كردند كه نشان مي دهد مديران شركت ها ميل دارند تا انتشار اخبار  ،(1009شاو و ويسكوي )، ديگر براي مثال كوتاري

رفتتار   ( اين1003، واتز و ولافوند1009، خان و وانز ؛1009 ،ال)ب برخي از پژوهشگران. بد را به تاخير بياندازند و اخبار خو  را سريع تر افشاكنند
را به عوامل مختلفي از جمله قراردادهاي جبران خدمات مديران و نگراني هاي شغلي آنهتا نستبت داده    دوگانه مديران در افشاي اطلاعات مالي

سرمايه گذاران بر استا    اند. پنهان كردن اخبار بد از سرمايه گذاران و افشاي هرچه سريع تر اخبار خو  در بازار از سوي مديران سبب ميشود،
دارند و آن را ديرتر افشتا  ه با وجود آن كه مديران مي توانند اخبار بد را براي مدت زمان بيشتري نگ وهاي سه  را تعديل كننداخبار خو  قيمت

( بتر  1001( و جتين و متايرز )  1009ماركو  و تهرانيان )، هاتون  .توانند انتشار اخبار بد را به تاخير بياندازندتنها براي مدت  محدودي مي كنند،
كه اخبار بتد پنهتان نگته    يهنگام .دارد كه بيشتر از آن نمي توان اخبار بد را پنهان كرد زيرا حفظ آن پرهزينه است حد بالا وجود، يك اين باورند

داشته شده در شركت به حد بالاي خود ميرسد ديگر جلوگيري از نشر آن براي مديران امكان پذير نيست، اخبار بد ناگهان منتشتر ميشتود و بته    
اميتد   لذا بر اسا  تئوري نمايندگي،   خود را براي فروش عرضه مي كنند كه منجر به سقوط قيمت سها  ميشود.دنبال آن سرمايه گذاران سها

حتال آن كته   ؛ كسب خبرهاي خو  آتي موجب انگيزش مديران براي به تاخير انداختن خبرهاي بد اقتصادي جهت كسب بازده اضافي ميگردد 
ساز و كار كنترلي موثر در شناسايي خبرهاي بد نسبت به خبرهاي ختو  اقتصتادي، متديران را از     كارانه در حسابداري به عنوانرويكرد محافظه

ديگراين اخبار ازطر  . (7898 ،بيني بيش از حد باز داشته و چارچوبي براي شناسايي رويدادهاي اقتصادي فراه  مي آورد )بولو و همكارانخوش
ريسك تنوع ناپذير كه به عوامل كلان اقتصادي يا بازار نسبت داده ميشود باشد كته درايتن    -بد يا خو  مي تواند ناشي از  ريسك سيستماتيك

شواهدي را ارائه كرده اند كيفيت حسابداري پايين تر با ريسك سيستماتيك بالاتر و هزينه سترمايه بتالاتر همتراه استت     مطالعات گذشته راستا 
نشان ميدهد محافظه كاري حسابداري بازده مورد انتظار را كتاهش ميدهتد. امتا     ، نيز(1070)مقاله گارسيا لارا يا  (1002 ،)فرانسيس و همكاران

ريسك سيستماتيك بر انتخا  هاي گزارشگري مالي مديران و در نتيجه ويژگي هايي همچون به هنگا  بتودن يتا محافظته    تاثيرلاز  است كه 
كتاري رابطته   ين پژوهش آن است كه آيا بين ريسك سيستماتيك و محافظته در حقيقت  هد  اصلي در ا. واقع گردد دقيق مورد بررسي ،كاري

كاري نتيجه به تعويق انداختن افشاء اخبار بد يا معناداري وجود دارد؟ نوع اين رابطه از نظر مثبت يا منفي بودن چگونه است؟ و اينكه آيا محافظه
 ؟تسريع در افشاءاخبار خو  است

 

  :پيشينه پژوهش
 :چارچوب نظري

داراي ريسك سيستماتيك بالاتر ميباشند موجب تاثير بر انگيزه مديريت در نوع گزارشگري ميشود بنابراين ريسك سيستماتيك  كه درشركتهايي
تمايل مديران به حفظ اخبار بد ناشي از مشكل نمايندگي است . اخبار بد افزايش مي دهد ءبالاتر انگيزه مديران را براي به تاخير انداختن افشا

ر مديران اطلاعات خصوصي در اختيار دارند كه در دستر  افراد بيروني نيست و اولويت هاي آن ها با اولويت هاي سهامداران در يك راستا قرا)
ن افشا مديران انگيزه دارند تا اين اطلاعات را به نحوي جلوه دهند تا پاداش خويش را افزايش دهند مديران مي توانند با به تاخير انداخت(. ندارند

بنابراين انگيزه مديران براي به تاخير  اخبار بد به آينده ) هنگاميكه شرايط بهبود خواهد يافت(، حق اختيارهاي قابل اعمال خود را تحقق بخشند.
ن در اين شركت انداختن افشاء اخبار بد به اميد اخبار خو  در آينده تشديد ميشود در مقابل در شركتهايي با ريسك سيستماتيك پايين تر مديرا

آگاهي از ميزان ريسك  يكي از مه  ترين مباحث در بازار سرمايه، (. 1077ها انگيزه كمتري دارند تا افشاء اخبار بد را به تعويق بياندازند )كي، 
كه بازده سها  زيرا اعتقاد بر اين است  ايفا نمايد. يهاريسك سيستماتيك است كه مي تواند نقش به سزايي در تصمي  گير"صوصاخا هشركت

 شركت ها تابعي از ريسك سيستماتيك است وريسك سيستماتيك بيانگر تغييرات نرخ بازده سها  نسبت به تغييرات نرخ بازده كل سها  ميباشد.
اين راستا به دربازار سرمايه نيز سرمايه گذاران سعي دارند در جايي سرمايه گذاري كنند كه بيشترين بازدهي را براي آنها به ارمغان آورد ودر

ريسك مربوط به سرمايه گذاري نيز توجه دارند ودر صورتي تحمل ريسك را پذيرا ميشوند بابت آن مابه ازايي عايدشان شود. از طر  ديگر 
در  .يعني افزايش شركت را محقق نمايند شركت ها نيز تلاش دارند كه به گونه اي فعاليت كنند كه هد  اصلي صاحبان شركت )سهامداران(
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آن نتيجه اهمييت تحقيق در اين است كه سرمايه گذاران و شركت ها مي توانند با استفاده از نتايج تحقيق تصميمات خود را تعديل يا بر اسا  
هاي هر روز ريسك هاي اقتصادي،از طرفي تغييرات مداو  در عوامل محيطي و سيست  .(7839، زادهگرجي) تصميمات جديدي اتخاذ نمايند

موسسات پولي و مالي  موسسات مختلف از جمله شركتهاي صنعتي ،توليدي و خدماتي، .گذاردبه ساختار مالي موسسات مختلف اثر ميمتفاوتي 
ريسك در معناي عا  عبارت است از تغييرات قيمت كه اين . و حتي دولتها با توجه به حوزه عملكرد خود باريسك هاي خاص مواجه ميشوند

خطر ريسك  (.1002 ،فرانسيس و همكاران) هاي بازدهي سها  ميباشدكالاونرخ هاينرخ سود، هاينرخ ،اي ارزقيمت به خود شامل نرخ ه
ريسك سيستماتيك  د.كار بودن در دوره كنوني فراه  مي آورسيستماتيك بالا انگيزه هاي بالاتري رابراي مديران در جهت كمتر محافظه

با تحركات  ستيدر مواجه با گزارش دهي محافظه كارانه كاهش دهد اخبار بد ناشي از همدهمچنين مي تواند محدوديت هاي مديران را 
اجازه تصديق   "بازارممكن است به عنوان مشكلات خاص كسب و كاري شركت تعبير نشوند و سرمايه گذاران و حسابرسان احتمالا

ابل اخبار بد خاص شركت ممكن است بدليل دادخواهي ها و منازعات در نقطه مق. كارانه كمتري  نسبت به چنين اخبار بدي را مي دهندمحافظه
همچنين نگراني حرفه اي و شغلي .(1077كي، ) و نگراني هاي ديگر به شدت مورد بررسي موشكافانه سرمايه گذاران و حسابرسان قرار گيرند
لا براي گزارش دهي با محافظه كاري كمتر ايجاد نيز ممكن است انگيزه هايي را براي مديران در شركت هاي داراي ريسك سيستماتيك با

مديراني در  برايتري را در آينده كنند. ريسك سيستماتيك بالا اخبار بد را بدتر مي نمايد چرا كه شرايط بد بازار تعبير چش  انداز شغلي نامطلو 
بنابراين لاز  است تاثير ريسك سيستماتيك بر (.1003پي دارد كه با شركت هاي مطبوع خود به پايان همكاري برسند )ايسفلدت ورامپيني، 

 روي محافظه كاري سنجيده شود.
  :تحقيقات خارجي

كاري روي صورتهاي مالي و به بررسي اثرات محافظهاند. آنها در اين مقاله  هكارانه پرداختبه بررسي حسابداري محافظه ،(1072) و تيلور جورجو
هايي را در هريك از اين طبقه بندي بررسي كردند و آنها يافته. اعتباردهندگان پرداخته اند و تعداد گزارشات مالي مورد استفاده صاحبان سها 
ريسك عملياتي و بررسي  در پژوهشي به ،(1078ريچارد زهوانگ ) ارائه نمودند.كارانه مباحثي را روي بحث هزينه و منافع حسابداري محافظه

كارانه در كاهش عد  تقارن اطلاعاتي با توجه به اين پژوهش بر نقش اقتصادي حسابداري محافظه پرداخته است. حسابداري محافظه كارانه
ترين درجه حسابداري محافظه هاي داراي ريسك عملياتي بالا، بهينهاستدلال كرد كه شركت رگنمايد. اين پژوهشريسك عملياتي تاكيد مي

هايي كه سطح تري از ريسك عملياتي هستند به نسبت شركتهايي كه در سطح پايينكارانه را انتخا  ميكنند و به اين نتيجه رسيد كه شركت
ري تاكيد ميكنند. نتايج  تحقيق اين حاكي از آن است كه بين كاهاي محافظهريسك عملياتي بالايي دارند با احتمال بيشتري بر اتخاذ سياست

كارانه و حسابداري محافظهاي به بررسي در مقاله ،(1078كارانه و سيگنالهاي بازار تعادل وجود دارد . سرادا و كرنجكراي )حسابداري محافظه
كارانه از طريق كاهش عد  تقارن اطلاعاتي بين سرمايه ي محافظهبا اين استدلال كه حسابدار اند. آنهاپرداخته گذاري آيندهفرصتهاي سرمايه

گذاري را در دوره كارانه و فرصتهاي سرمايهرابطه بين حسابداري محافظه .گذاري ميگرددگذاران و مديران منجر به بهبود فرصتهاي سرمايه
هاي كاري ارتباط مثبت و معناداري با فرصتمحافظهنتايج اين تحقيق نشان  ميدهد كه  .قرار دادند بررسي مورد 1002 -1077زماني 
رابطه ميان  ،(1077كي ) .هاي واحد تجاري استكاري در كاهش هزينهتي محافظهاگذاري در آينده دارد كه اين مه  مبين نقش اطلاعسرمايه

با استفاده از  وي .مورد بررسي قرار داد كاري مشروط را با استفاده از مدل بازار و مدل بسط داده شده باسوريسك سيستماتيك و محافظه
با استفاده از  كهكه ريسك سيستماتيك بر محافظه كاري اثر گذاشته و باعث كاهش آن ميشود داستدلال هاي ارائه شده در فوق پيش بيني كر

 هكاري انگيزكه چنانچه محافظه فرض نمودند ،(1070احمد و دوئلمن ). پيش بيني خود را تاييد كرد 1003تا  7912داده ها در طي سال هاي 
ها را افزايش دهد، رابطه مستقي  گذاري هايي با خالص ارزش فعلي منفي را كاهش داده و نظارت بر سرمايه اي مديران براي گزينش پروژهه

هاي استثنايي آتي رخداد هزينهكاري با احتمال همچنين ميزان محافظه .كاري شركت و سود آوري آتي آن وجود داردميان ميزان محافظه
 اي معكو  خواهد داشت. رابطه

:داخليتحقيقات   

كاري شركتهاي پذيرفته شده در بور  اوراق بهتادار تهتران، در بتازه زمتاني     به بررسي اثر ريسك بر محافظه ،(7892كردلر و شمس ) ابراهيمي
رابطه ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك به طور جداگانته متورد بررستي    . در اين پژوهش به منظور بررسي اين ندپرداخته ا 7890تا  7830

و شتاخص بتتا استتفاده ميشتود و بتراي       (CAPM) گتذاري داراييهتاي  قرار گرفته اند كه براي اندازه گيري ريسك سيستماتيك از مدل قيمتت 
كاري از متدل  اده شده است. ضمنابراي اندازه گيري محافظهباقيمانده اين مدل استف زگيري ريسك غير سيستماتيك نيز از انحرا  معيار جاندازه

كتاري حستابداري   بال و شيواكومار استفاده گرديده است. نتايج تحقيق وجود رابطه منفي و معنادار ميان ريستك غيتر سيستتماتيك و محافظته    
كه وجود ريسك سيستماتيك موجتب گتزارش    همچنين نتايج گوياي آن است از ريسك نامطلو  ناشي ميشود.  رابطهضمن اينكه اين  ميباشد.
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به بررسي رابطه بين بازده غير  ،(7898بولو و همكاران )نمي گردد.  دير هنگا  اخبار بد ميگردد اما لزوما به شناسايي زود هنگا  اخبار خو  منجر
در  .پرداختته انتد   7890الي  7838 ساله، 3دوره شركت پذيرفته شده در بور  اوراق بهادار در  98كاري با استفاده از اطلاعات عادي و محافظه

گتذاري دارايتي هتاي    كاري و از الگتوي قيمتت  سنجش محافظه براي (7991 ،اين مطالعه از معيار عد  تقارن زماني شناسايي سود و زيان )باسو
همچنين به منظور تعتديل متغيرهتاي   . عادي استفاده شده استمبتني بر مدل شناخته شده بازار براي سنجش بازده غير CAPM)) سرمايه اي

. كاري كمك گرفتته شتده استت   اصلي پژوهش از معيارهاي شكا  قيمت خريد و فروش سها  به نمايندگي از تاثير تقارن اطلاعاتي بر محافظه
كاري و درصد محافظه نتايج آزمون فرضيه هاي پژوهش از معيارهاي شكا  قيمت خريد و فروش سها  به نمايندگي از تاثير تقارن اطلاعاتي بر

نتايج آزمون فرضيه هتاي پتژوهش حتاكي از آن    . كاري كمك گرفته شده استمالكان نهادي به نمايندگي از تاثير حاكميت شركتي بر محافظه
تحقيتق در  همچنين بررسي اثر وقفه هاي زماني متغيرهتاي  دارد. كاري رابطه منفي معنادار وجود است كه بين بازده غير عادي و درجه محافظه

ميان دو متغير اصتلي پتژوهش ميباشتدكه ايتن مهت  مبتين نقتش برجستته تتدوين           سنوات متوالي گوياي وجود ارتباط علت و معلولي )متقابل(
و مطمئن  .هاي تامين مالي و به تبعيت از آن ايجاد اقتصاد پويا در كشور استاستانداردهاي حسابداري در كارايي بازارهاي سرمايه، تعديل هزينه

شتركت بتور  اوراق    12بتر روي   7890تتا   7830كاري مشروط از سال به بررسي اثر ريسك سيستماتيك بر روي محافظه ،(7891مشايخي )
اخبتار بتد را بته     ييدارند تا شناسا يشتريزه بيران انگيك بالاتر، مديستماتيسك سيهايي با ربهادار تهران پرداخته اند آنها دريافتند كه در شركت

 يكاري روبترو هستتند. آنهتا بترا    براي محافظه يكمتر يگذاران و حسابرسان با تقاضاهيجانب سرما از ها،ن شركتين ايهمچن . ندازنديبق يتعو
ان يت ( استفاده نمودندودريافتند كته م 1001واكومار )يكاري از مدل بال و شوبراي محافظه CAPM)) ريسك سيستماتيك از مدل يترياندازه گ

 كاري كنتترل شتدند،  هنگامي كه عوامل تعيين كننده محافظه ارتباط منفي معناداري وجود دارد. كاري حسابداري،و محافظه ريسك سيستماتيك
همچنين با استفاده از آزمون نمونه هاي اخبار خو  و بد بته طتور    .كاري مورد تاييد قرارگرفتپايداري رابطه بين ريسك سيستماتيك و محافظه

از به تعويق افتادن افشاء اخبار بد و نه از تسريع در افشاء اخبار خو  ناشي شتده   ، كارياثر ريسك سيستماتيك بر محافظه دريافتندكه  جداگانه،
در شتركتهاي پذيرفتته شتده در     گذاري مديرانكاري حسابداري بر تصميمات سرمايهبه بررسي تاثير محافظه ،(7891اسدي و همكاران )  .است

به عنتوان  ، كاري باسودآوري آتيپرداخته اند آنها در اين تحقيق به بررسي رابطه محافظه 7839تا  7830ان طي سالهاي بور  اوراق بهادار تهر
پرداختند. با  7839تا  7830در شركت هاي پذيرفته شده در بور  اوراق بهادار تهران طي سالهاي ، معياري از تصميمات سرمايه گذاري مديران

كتاري حستابداري   رابطه مستقيمي ميان محافظه فرض شده است كه، اري در بهبود كارايي تصميمات سرمايه گذاريتوجه به مزاياي محافظه ك
اين  .براسا  يافته هاي تحقيق رابطه معناداري بين محافظه كاري حسابداري و معيارهاي سودآوري آتي وجود ندارد .وسود آوري آتي وجود دارد

 ،(7897حسابداري نقش با اهميتي در تصميمات سرمايه گذاري مديران ايفا نمي كند. مجتهد زاده و فرشي )كاري نتايج نشان ميدهد كه محافظه
كتاري از دو معيتار   گذاري مديران پرداختند. آنها براي اندازه گيري محافظته كاري حسابداري و تصمي  هاي سرمايهبه بررسي رابطه بين محافظه

آنها همچنين دو معيار حاشيه سود و جريان  .در مقابل اخبار بد و معيار مبتني بر ارزش بازار استفاده كردند عد  تقارن زماني در افشاء اخبار خو 
گذاري متديران بته   نقدي عملياتي تعديل شده را براي بررسي منافع محافظه كاري در كاهش مشكلات نمايندگي مرتبط با تصمي  هاي سرمايه

به اين نتيجه رسيدند كته ميتان معيتار عتد       7839تا  7831شركت طي سالهاي  99ده از نمونه متشكل از گر با استفاشكار گرفتند اين دو پژوه
همچنتين معيتار ارزش بتازار بته ارزش      . تقارن در افشاء به هنگا  اندازه گيري محافظه كاري با سود آوري آتي رابطه منفي معنتادار وجتود دارد  

پتور و   يخدام آوري رابطه مثبت وجود دارد. هر چند كه اين رابطه از لحاظ آماري معنادار نيست.كاري با سوددفتري سها  براي سنجش محافظه
خبتار  اشتود امتا   يم ييشناسا ين در دوره جارييد پاييت تايرغ  قابلي، اخبار بد عليشرط ين استدلال كه در محافظه كاريبا ا  ،(7897ا )ين يمالك

ن ينتده و همجنت  يآ يو احتمال انتشار اخبتار منفت   يشرط ين محافظه كاريافتد رابطه ب ير ميلاز  به تاخد ييط  قابل تايخو  تا زمان احراز شرا
انگر وجود يق بين تحقيج ايقرار دادند. نتا يمورد بررس يرعاديو بازده غ يدرجه اهر  مال ،با اندازه شركت يشرط ين اندازه محافظه كاريرابطه ب

كته در  ، باشديم ير عاديو بازده غ يدرجه اهر  مال اندازه شركت، نده،يآ يو انتشار اخبار منف يشرط يكار ن محافظهيب يداريو معن يرابطه منف
 نهايت با توجه به چارچو  نظري و پيشينه تجربي فرضيه هاي ذيل مطرح ميشود:

 دارد.د بين ريسك سيستماتيك و محافظه كاري رابطه معنادار منفي وجو .7

  .به موقع اخبار بدرابطه معنادار منفي وجود دارد بين ريسك سيستماتيك و افشاء .1

 بين ريسك سيستماتيك و افشاء به موقع اخبار خو  رابطه معنادار مثبتي وجود دارد . .8

 :پژوهششناسي روش 
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ميزان و نوع رابطه  ،هد  اصلي اين پژوهش تعيين وجود. تحليلي بوده است -پژوهشهاي توصيفي اين پژوهش از لحاظ هد  كاربردي و از نوع
اطلاعتات   اطلاعات اساسي اين پتژوهش،  .استفاده شده است هاي تركيبيداده بين متغيرهاي مورد آزمون است كه براي انجا  آن از رگرسيون 

نتوين و   ر  افتزار ره آورد نت  ،اكستل  داده هاي مورد نظر از طريق بانك هاي اطلاعاتي اطلاعات بازار سها  است. ،صورت هاي مالي شركت ها
تا مشتخص شتود كته داده هتا بايتد بصتورت        آزمون چاو استفاده ميگردداز ابتدادراين بخش . پايگاه هاي اينترنتي بور  جمع آوري شده است

هاستمن  اگر نتايج آزمون چاو بيانگر استفاده داده ها بصورت تلفيقي باشد در گا  بعتد آزمتون    مورد آزمون قرار گيرند، تلفيقي تتركيبي يا بصور
بتراي جامعته آمتاري ايتن پتژوهش       .استفاده نمودمتغير يا براي تعيين مدل مورد استفاده قرار ميگيرد تا مشخص شود بايد از مدل با اثرات ثابت

ستال  1ميباشتد بته متدت     7891تا  7831تمامي شركت هاي پذيرفته شده در بور  اوراق بهادار تهران و دوره مطالعه در اين پژوهش از سال 
 شركت هاي موجود در جامعه آماري پس از اعمال معيارهاي زير به عنوان نمونه مورد بررسي انتخا  شده اند : است
 . پايان سال مالي آنها اسفند باشد.7
 ، سال ماليشان تغيير نكرده باشد.7891تا سال  7831. شركتهاي انتخا  شده در فاصله سالهاي 1
كته پتس از اعمتال ايتن معيارهتا نمونته اي        گري شامل اين تحقيق نميباشد.هاي واسطهبيمه و شركت. بانكها،  موسسات مالي و اعتباري،  8

 .ميباشد 8تا  7شركت(  براي آزمون فرضيه  –مشاهده )سال  111شركت بدست آمده كه نمونه نهايي متشكل از 777متشكل از 

 

  :متغيرهاي پژوهش
  متغير مستقل:

  CAPM استفاده از مدلتخمين ريسك سيستماتيك با 
   εfR  -mR =α+ β( fR – iR +(          (7رابطه )

iR:  نرخ بازده روزانه سها  شركتi 

fR :نرخ بازده بدون ريسك روزانه 

mR: نرخ بازده روزانه  بازار 
β :ريسك سيستماتيك 
ε: ريسك غير سيستماتيك   

  كه در نهايت براي محاسبه از فرمول ذيل استفاده ميشود :
  m)/var (R mR  iBeta=cov (R(             (1رابطه )  

براي محاسبه بازده (. 7832)اسدي و دولو،  از طريق سري زماني استفاده ميشود ،سال قبل 2براي تخمين موثر بتا از داده هاي هفته اي   
كه تمامي محاسبات در بانكهاي اطلاعاتي اكسل  است.هفتگي قيمت سها  در روز چهارشنبه هر هفته )آخرين روز معاملاتي هفته ( مد نظر 

 انجا  شده است.
 D)/P0P-7=((PiR+(0                        (8رابطه )

 7P:  روز چهارشنبه(.قيمت سها  در پايان دوره( 

0P:  روز چهارشنبه(.قيمت سها  در آغاز دوره( 
D : ،(. 7832سود تقسيمي،سها  و.. كه در اين پژوهش  بازده هفتگي فقط بر اسا  قيمت لحاظ ميگردد )اسدي و دولو 

mR:  در روز چهارشنبه هر هفته )آخرين روز معاملاتي هفته ( مد نظر است.نرخ بازده بازاربا استفاده ازشاخص بازار 
  I0I-7=(ImR/(0                               (2رابطه )

7I:  روز چهارشنبه(.شاخص در پايان دوره( 

0I:  روز چهارشنبه(.شاخص در ابتداي دوره( 

 .متغير وابسته : نسبت سود حسابداري دوره جاري به ارزش بازار حقوق صاحبان سها  دوره قبل

i,tE :  سود حسابداري شركت در سالt. 

7-i,tP:  ابتداي سالارزش بازار حقوق صاحبان سها  شركت در پايان( سالt). 
  εt,iRi,tD8+ β i,tR1+ β i,tD7β   +0=β 7-i,t/ P i,tE+     (2بطه )را                     
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i,tD :       8متغير مجازي است در صورتيكه اخبار بد وجود داشته باشد برابر با يك و در غير اينصورت برابر بتا صتفر استت.در ايتن متدل چنانچتهβ 

  .كاري استمخالف صفر و مثبت باشد نشاندهنده ميزان محافظه
 :متغيرهاي كنترلي

Size: ( ها دارايي جمع طبيعي لگاريت  اندازه شركت)  شركتiا  در سالt  ا. 

 :Levشركت  ها به دارايي هابدهي كل نسبتiدر سالا  t  ا. 

:M/B  شركت  صاحبان حقوق سها  دفتريارزش ارزش بازار به نسبتiا  در سالt  استدلال كرده اند سه متغير اندازه ،(1009خان و واتز ). ا 
مي توانند معر  هاي خوبي براي لحاظ  (LEV)( و اهر  ماليM/B) صاحبان حقوق سها  (، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتريSize)شركت 

 كاري باشند.كردن بدهي و پاداش،  دعاوي حقوقي،  ماليات و مقررات در اندازه گيري محافظه
 لذا با لحاظ كردن متغيرهاي كنترلي در مدل نهايي داري  : 

.Ei,t/P I,t-1 = β0+ β 7D+ β 1R i,t + β 8R i,t *D + β 2BETA + β 2BETA*D+ β 1BETA*R i,t + β 7BETA*R i,t *D+ ε 

  β 3LEV i,t + β 9LEV i,t *D+ β 70LEV i,t *R i,t + β 77LEV i,t *R i,t *D+ β 71 LOGSIZE i,t + β 78LOGSIZE i,t *D+ β 

72LOGSIZE i,t *R i,t + β 72 LOGSIZE* i,t R i,t *D+ β71 MB i,t + β71 MB i,t *D+ β 73 MB i,t *R i,t + β 79 MB i,t *R i,t 

*D+ ε (2رابطه )                

       ε + i,tR BETA3β + i,tR1β BETA +7+ β 0= β   7-i,t/ P i,tE(      1رابطه )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :فته هاي پژوهشيا
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 آمار توصيفي متغيرها. (1)جدول 

 

ريسك 

 سيستماتيك

نرخ 

 بازده

نسبت 

دوره سود 

به جاري 

 ارزش

 بازار

حقوق 

بازار 

صاحبان 

 سهام

 دوره قبل

نسبت 

 بدهيكل 

به  ها 

 ها  دارايي

اندازه شركت 

)لگاريتم 

 طبيعي  جمع 

 دارايي(

نسبت بازار 

به دفتر 

ارزش 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

B R E/P LEV LOGSIZE MB 

/0 0/710839 0/131182 0/222193 ميانگين .187173  78/13988 7/213712 

 7/181200 78/11330 0/110100 0/791700 0/017200 0/138900 ميانه

 21/18130 73/37180 1/118800 7/111200 1/890900 1/112100 ماكزيم 

/9 0/000000 8/938200- 0/29720- 20132800- مينيم  .330300  -111/1273 

انحرا  
 معيار

0/ .332121  0/329210 0/897197 0/110779 7/271293 70/ .11117  

 18/70381- 0/1730310 1/212009 8/219812- 2/012320 7/121113 چولگي

 108/1112 8/223211 73/81322 80/11271 18/02817 72/82872 كشيدگي

همان  .انحرا  معيار داده ها است ،ها از مركزترين شاخص پراكندگي دادهها ميانگين و مه ترين شاخص مركزي براي هر مجموعه از دادهمه 
بيشتترين انحترا  معيتار    ميباشتدو   lOGSIZEبيشترين ميانگين در بين متغيرهاي پژوهش  مربوط به اندازه شركتگونه كه مشاهده ميشود 

 .ميباشد  MBي حقوق صاحبان سها بازارارزش ارزش دفتري به نسبت مربوط به 
 

  :هاي پژوهشفرضيه آزمون 

. ( را آزمون نمود7مي توان فرضيه ) 02/0و مقايسه با سطح معناداري  Di,tBETA*R*متغير    1β( با استفاده از ضريب 2براي آزمون رابطه )
مي تتوان فرضتيه    *i,tR BETA متغير  8β( با استفاده از ضريب 1براي رابطه ) همچنين باشد.و منفي پيش بيني ميشود كه اين متغير معنادار 

و و منفتي  كه پيش بيني ميشود براي اخبار بد ايتن متغيتر معنتادار    ( را براي اخبار خو  بصورت مجزا آزمون نمود8) ( براي اخبار بد و فرضيه1)
 ميباشد.و مثبت براي اخبار خو  اين متغير معنادار 

 
 
 

 چاو آزمون (: نتايج2)جدول 
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 نتيجه آزمون معناداري Fآماره  فرضيه

(7مدل فرضيه )  شودهاي پانل انتخا  ميروش داده 909999 1/794947 

( 1مدل فرضيه )
اخبار بد  –  

3/ 264621  شودهاي پانل انتخا  ميروش داده 909999 

( 8مدل فرضيه )
اخبار خو  –  

 شودهاي پانل انتخا  ميروش داده 909999 3/279341

 
به بيتان ديگتر داده هتا را بايتد      معنادار شده است.02/0با مقايسه با سطح معناداري  چاومشخص است نتايج آزمون  (1) جدول همانطور كه در 

بصورت تلفيقي مورد آزمون قرار داد حال براي مشخص شدن مدل داراي اثرات ثابت يا متدل داراي اثترات متغيتر، از آزمتون هاستمن استتفاده       
 است.( قابل مشاهده 8كه در جدول ) ميشود

 
 (: نتايج آزمون  هاسمن3جدول )

 نتيجه آزمون معناداري كاي دو آماره فرضيه

(7مدل فرضيه )  اثرات ثابت مناسب است  9/9999 197/767779 

اخبار  –( 1مدل فرضيه )
 بد 

 اثرات ثابت مناسب است 9/9930 13/639731

اخبار  –( 8مدل فرضيه )
 خو 

 مناسب استاثرات تصادفي  9/1416 9/793299

 
رد  معناداري آزمون هاسمن در مدل داراي اثرات متغير بدين معناست كه فرضيه صفر آزمون مبني بر همبستگي بين جزء اخلال ومتغير مستقل،

و بتا توجته بته    آزمون اثرات ثابت استفاده كترد  از  (1( و )7فرضيه )لذا بايستي  براي  .شده وبنابراين بايد از مدل داراي اثرات ثابت استفاده شود
 نمود.از آزمون اثرات تصادفي استفاده  ( 8فرضيه )تاييد بودن فرضيه صفر در 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (1فرضيه ) نتايج حاصل از آزمون  (:9)جدول 
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 معناداري tآماره  اريانحرا  مع بيضرا ريمتغ

C 0/227201 0/720232 1/993882 0/0013 

D -0/091221 0/718131 -0/197172 0/2197 

R 0/017311 0/013221 0/131188 0/2871 

R*D 0/200281 1/912777 0/781928 0/3977 

BETA -0/007039 0/002223 0/792337 0/ .3223  

BETA*D 0/002229 0/077222 0/232199 0/1118 

BETA*R 0/083231 0/071320 1/132701 0/0111 

BETA*D*R 0/139121 0/291183 0/238091 0/2100 

 فيشر Fآماره 
3/283379 

 
 0/0000 سطح معناداري

 0/119832 ضريب تعيين  7/921112 آماره دوربين واتسن

 
سك ميگيري  بتين ريستك     نتيجهنتيجهلذالذااست. است.   0202/00ميباشد كه بيشتر از ميباشد كه بيشتر از 2100/0رابر با بسطح معناداري  و 139123/0برابر با  BETA *R*D ضريب بين ري ميگيري  

 ارتباط معنادار منفي وجود ندارد.ارتباط معنادار منفي وجود ندارد.  كاريكاريسيستماتيك و محافظه سيستماتيك و محافظه 
 

 اخبار بد – (2فرضيه )نتايج حاصل از آزمون  (:0) جدول

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

شتر از ميباشد كته بيشتتر از   7921/0سطح معناداري برابر با  و 129121/7برابر با  BETA*R ضريب كه بي يري  استت. لذانتيجته ميگيتري       0202/00ميباشد  جه ميگ ست. لذانتي بتين ريستك   ا
 دارد. نسيستماتيك و افشاء به موقع اخبار بدرابطه معنادار منفي وجود 

 
 
 

 اخبار خوب -(3)فرضيه (: نتايج حاصل از آزمون 6)جدول 

 يسطح معنادار tآماره  اريانحرا  مع بيضرا ريمتغ

C 0/101213 0/072081 72/13707 0/00000 

BETA -0/017203 0/071021 -7/888179 0/7319 

R 0/983817 0/813121 1/322073 0/0022 
BETA*R 

 
7/129121 0/912221 7/192712 0/7921 

 0/0000 سطح معناداري 2/219229 فيشر Fآماره 

 0/220901 ضريب تعيين 1/018207 آماره دوربين واتسن
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افشاء به هنگا  افشاء به هنگا  است. لذانتيجه ميگيري  بين است. لذانتيجه ميگيري  بين   0202/00بيشتر از بيشتر از ميباشد كه ميباشد كه 9218/0سطح معناداري برابر با  و001809/0برابر با  BETA*R ضريب

 ..ارتباط معنادار و مثبت وجود نداردارتباط معنادار و مثبت وجود ندارد  و محافظه كاري و محافظه كاري اخبار خو  اخبار خو  
 

 نتيجه گيري و پيشنهادات:
ژوهش ژوهش پپت   بابانتيجه نتيجه اين اين   كهكهدارد دارد ننوجود وجود معناداري معناداري در اين پژوهش به اين نتيجه رسيدي  كه بين ريسك سيستماتيك و محافظه كاري ارتباط منفي در اين پژوهش به اين نتيجه رسيدي  كه بين ريسك سيستماتيك و محافظه كاري ارتباط منفي 

ساله براي محاسبه بتا ساله براي محاسبه بتا   22استفاده از سري زماني استفاده از سري زماني   يكي از دلايل عد  همخواني نتايجيكي از دلايل عد  همخواني نتايج. كه . كه سازگار نميباشدسازگار نميباشد  ،،((78917891))مشايخ و مطمئن مشايخ و مطمئن وو  ((10771077))  كيكي
لو، ساله و هفتگي داراي خطاي كمتري براي محاسبه ريسك سيستتماتيك ميباشد.)استدي ودولتو،      22ميباشدكه بازه زماني ميباشدكه بازه زماني  سدي ودو ستماتيك ميباشد.)ا بين همچنتين بتين   (. (. 78327832ساله و هفتگي داراي خطاي كمتري براي محاسبه ريسك سي نين  همچ

كي )كه اين نتيجه بتا پتژوهش كتي )     معنادار منفي وجود نداردمعنادار منفي وجود نداردافشاء به هنگا  اخبار بد و محافظه كاري ارتباط افشاء به هنگا  اخبار بد و محافظه كاري ارتباط  پژوهش  با  مئن )( ومشتايخ و مطمتئن )  10771077كه اين نتيجه  شايخ و مط   ،،((78917891( وم
نداردارتباط معنادار مثبت وجود نتدارد سازگار نميباشدو در نهايت به اين نتيجه رسيدي  كه بين افشاء به هنگا  اخبار خو  و محافظه كاري سازگار نميباشدو در نهايت به اين نتيجه رسيدي  كه بين افشاء به هنگا  اخبار خو  و محافظه كاري  ين كته ايتن     ارتباط معنادار مثبت وجود  كه ا

كاري از اثر ريسك سيستماتيك بتر محافظته كتاري از      نتيجه ميگيري نتيجه ميگيري   ( سازگار ميباشد. بنابراين( سازگار ميباشد. بنابراين78917891( ومشايخ و مطمئن )( ومشايخ و مطمئن )10771077نتيجه با پژوهش كي )نتيجه با پژوهش كي ) ظه  بر محاف اثر ريسك سيستماتيك 
يد در بحث ريسك سيستماتيك و محافظه كاري  هنوز از موضوعات جديتد در  تعويق افتادن افشاء اخبار بد و از تسريع در افشاء اخبار خو  نميباشد.  تعويق افتادن افشاء اخبار بد و از تسريع در افشاء اخبار خو  نميباشد.   بحث ريسك سيستماتيك و محافظه كاري  هنوز از موضوعات جد

مسئولان بازار سرمايه مي توانند در فرايند اطلاع رساني خود، بتاي مسئولان بازار سرمايه مي توانند در فرايند اطلاع رساني خود، بتاي و و   پژوهش هاي داخلي ميباشد كه در ايران لاز  است بصورت جدي كار شودپژوهش هاي داخلي ميباشد كه در ايران لاز  است بصورت جدي كار شود
 هر شركت را براي دوره هاي زماني مختلف بعنوان يك معيار تصمي  گيري محاسبه نمايند و در اختيار استفاده كنندگان قرار دهند.هر شركت را براي دوره هاي زماني مختلف بعنوان يك معيار تصمي  گيري محاسبه نمايند و در اختيار استفاده كنندگان قرار دهند.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سطح معناداري tآماره  انحرا  معيار ضرايب متغير

C 0/710079 0/071287 70/13272 0/0000 

BETA -0/003318 0/078188 -0/121701 0/2732 

R 0/032181 0/079823 2/212901 0/0000 

BETA*R 0/001809 0/082982 0/011701 0/9218 

 0/00000 سطح معناداري 21/23091 فيشر Fآماره 

 9/224749 ضريب تعيين 1/797722 آماره دوربين واتسن
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