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در . پـردازد كاري حسابداري ميبر محافظه سيستماتيكبه بررسي اثر ريسك  مقالهاين  :چكيده
بـالاتر، مـديران انگيـزه     سيسـتماتيك ريسك  با يهايشركتدر شود كه استدلال مي نوشتاراين 

ايـن  همچنـين  . ر بد را به اميد اخبار خوب آينده به تعويق بيندازندبيشتري دارند تا شناسايي اخبا
رو  روبـه كـاري  تقاضاي كمتري براي محافظـه  با گذاران و حسابرسانسرمايه از جانب ،هاشركت
و بـراي   CAPMاز بتـاي مـدل    ،سيستماتيكگيري ريسك در اين پژوهش براي اندازه. هستند
بـر  . استفاده شـده اسـت  ) 2006(از مدل بال و شيواكومار  ،كاري حسابداريگيري محافظهاندازه

شده در بورس اوراق بهادار شركت پذيرفته 75(مشاهده  681ها و با استفاده از اين فرضيهاساس 
ايـن نتيجـه حاصـل شـد كـه ميـان ريسـك         ،1390تا  1380هاي طي دوره زماني سال) تهران

كـه عوامـل    هنگـامي . معناداري وجود دارد ارتباط منفي ،كاري حسابداريو محافظه سيستماتيك
كاري و محافظه سيستماتيككاري كنترل شدند، پايداري رابطه بين ريسك كننده محافظهتعيين
هـاي اخبـار خـوب و بـد     با استفاده از آزمـون نمونـه   همچنين. ري مورد تأييد قرار گرفتحسابدا

از بـه تعويـق افتـادن     ،كـاري بـر محافظـه   سيستماتيكد اثر ريسك طور جداگانه، مشخص ش هب
  .شناسايي اخبار بد و نه از تسريع در شناسايي اخبار خوب ناشي شده است
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   مقدمه
ي در مقابـل  هـاي اقتصـاد  شناسـايي زيـان   بـراي كاري به الزامات تأييدپذيري نامتقـارن  محافظه

عـواملي را مـورد    ،گذشـته  مطالعـات كـه   در حـالي  ؛)1997 باسـو، (سودهاي اقتصادي اشاره دارد 
اثـر   لـي و دهنـد كاري حسابداري را توضيح مياند كه تغيير مقطعي در محافظهشناسايي قرار داده

ـ   سيستماتيكريسك . هنوز مورد آزمون قرار نگرفته است ،كاريبر محافظه سيستماتيكريسك 
يكـي از مفـاهيم    ـ  شـود ناپذير كه به عوامل كلان اقتصادي يا بازار نسـبت داده مـي   ريسك تنوع

انـد كـه كيفيـت    گذشـته شـواهدي را ارائـه داده    مطالعـات . هاستگذاري دارايي اساسي در قيمت
 اسـت بـالاتر و هزينـه سـرمايه بـالاتر همـراه       سيسـتماتيك تر با ريسك پايين) سود(حسابداري 

كاري  دهد كه محافظهنشان مي نيز) 2010(مقاله اخير گارسيا لارا ). 2004س و همكاران، فرانسي(
هـاي  تـأثير ويژگـي   هـا  هر چنـد كـه ايـن مقالـه    . دهدكاهش ميحسابداري، بازده مورد انتظار را 

اما مشـخص نيسـت كـه ريسـك      ؛اندمورد بررسي قرار داده سيستماتيكحسابداري را بر ريسك 
 ،هـايي همچـون   مديران و در نتيجه ويژگـي  ليِهاي گزارشگري ماه بر انتخابچگون سيستماتيك

كنـد تـا ايـن شـكاف را بـا      اين مطالعه تلاش مي. گذاردتأثير مي ،كارييا محافظه هنگام بودن به
  .كاري حسابداري مورد پوشش قرار دهدبر محافظه سيستماتيكبررسي اثر ريسك 

سـپس  . شـود پژوهش پرداخته مي هاي هه و طرح فرضيبه تشريح بيان مسئل نخستدر ادامه، 
هاي پـژوهش  سپس به سراغ روش پژوهش رفته و يافته. پيشينه پژوهش توضيح داده خواهد شد

  .شده است ارائهگيري و پيشنهادها در قسمت پاياني نتيجه. شود ميتشريح 

  بيان مسئله
نخست، وجـود  . قرار گرفته استكاري در ادبيات حسابداري مورد بررسي دو ويژگي مهم محافظه

 از سـوي  كهاست نسبت به ارزش بازار سهام  ،جانبداري در ارائه كمتر از واقع ارزش دفتري سهام
دوم، . اي اسـت كاري از ديـدگاه ترازنامـه  شده و معرف محافظه مطرح )1995(فلتهام و اوهلسون 

آن ها است كـه  شناسايي سودها و به تعويق انداختن بخشيدن در شناسايي زيانسرعت تمايل به 
  .كاري از ديدگاه سود و زياني استو معرف محافظه كرده مطرح) 1997(باسو  را

تمايل حسابداران در الزام درجه بالاتري از تأييدپذيري بـراي  "كاري را محافظه) 1997(باسو 
كنـد كـه آن را   تعريـف مـي   "هـاي مـالي  شناسايي اخبار خوب نسـبت بـه اخبـار بـد در صـورت     

شناسـايي كـاهش ارزش   . نامنـد كـاري مشـروط مـي   كاري وابسته به اخبـار يـا محافظـه    محافظه
كـاري  هايي از اين نوع محافظـه توان نمونهها را ميگذاريها و سرمايههاي ثابت، موجودي دارايي
الملل مسـتند شـده    شواهد بسيار زيادي از شناسايي نامتقارن سود و زيان در آمريكا و بين. دانست
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يـك تفسـير بـراي متـداول بـودن      ). 2006؛ بوشمن و پيوتروسكي، 2000بال و همكاران، (ست ا
هـاي  بـا بـازده   رويـي  روبهدليل  به ،از آنجايي كه مديران. استكاري، تقاضا براي قرارداد محافظه

طلبانـه انگيـزه دارنـد، اسـتدلال      براي گزارشگري فرصـت  ،نامتقارن در شناسايي اخبار خوب و بد
طلبي مدير را محـدود و كـارايي قراردادهـاي بـدهي و جبـران       فرصت ،كاريكه محافظه شود مي

كـاري حسـابداري ارائـه    ن محافظـه ادبيات موجود شواهدي را پيرامـو . دهدخدمات را افزايش مي
ها به سهامداران را از طريق سود تقسـيمي  كاري توزيع دارايي، محافظهبر اساس آنهاكنند كه  مي

هاي با خالص ارزش فعلـي  و به تشخيص و اتمام پروژه) 2002احمد و همكاران، ( كندمحدود مي
  ).2010فرانسيس و مارتين، ( كند ميمنفي كمك 

با توجه به اختيارات تفويض شده به مـدير در چـارچوب نظـري اسـتانداردهاي مـالي، مـدير       
). 2008گـواي،  (اشته باشد د) متهورانه(كارانه يا كمتر محافظه كارانهتواند گزارشگري محافظه مي

گزارشـگري مـديران و تقاضـا از سـوي      هـاي  كاري، نتيجه تصـميم سطوح مشاهده شده محافظه
؛ 2006بوشـمن و پيوتروسـكي،   ( اسـت در بازار  ديگر كنندگان داران، بستانكاران و مشاركتسهام

ه بـر درج ـ  سيسـتماتيك شـود كـه ريسـك    در ادامـه اسـتدلال مـي   ). 2009كوتاري و همكاران، 
كارانـه و هـم بـر    زيرا هم بر انگيزه مديريت در گزارشگري محافظـه  ؛كاري اثرگذار است محافظه

  .گذاردگذاران و حسابرسان تأثير ميكاري از سوي سرمايهتقاضا براي محافظه
بالاتر انگيزه مديران را براي به تأخير انداختن شناسـايي اخبـار بـد     سيستماتيكاول، ريسك 

مـديران  (مايل مديران به حفـظ اخبـار بـد ناشـي از مشـكل نماينـدگي اسـت        ت. دهدافزايش مي
بـا  هـا  آن هـاي  اولويـت اطلاعات خصوصي در اختيار دارند كه در دسترس افراد بيروني نيسـت و  

مديران انگيزه دارند تا اين اطلاعات را بـه نحـو   ). سهامداران در يك راستا قرار نداردهاي  اولويت
تواننـد بـا بـه تـأخير     مـديران مـي  . دهند تا پاداش خويش را افزايش دهنددار جلوه  مطلوبي سويه

، حق اختيارهـاي قابـل   )كه شرايط بهبود خواهد يافت هنگامي(انداختن شناسايي اخبار بد به آينده 
هـايي كـه ريسـك    با در نظر گرفتن ثابت بودن ساير عوامل، شركت. اعمال خود را تحقق بخشند

 ،و درنتيجـه  در اختيـار دارنـد  تـري از نتـايج ممكـن را    طيف گسترده ،بالاتري دارند سيستماتيك
بنـابراين،  . اقتصاد بهبود يابد، عملكرد خوبي داشـته باشـند   كه هنگامياحتمال بيشتري وجود دارد 

در آينـده، تشـديد   انگيزه مديران براي به تأخير انداختن شناسايي اخبار بد بـه اميـد اخبـار خـوب     
هاي با ريسك پايين كمتـر متغيـر اسـت و عملكـرد بـد      آتي شركت زاندا مدر مقابل، چش. شود مي

مـديران در ايـن    ،احتمال زياد مختص به شركت و در ماهيـت، پايـدار اسـت و درنتيجـه     به ،فعلي
  ).2011كي،( ها انگيزه كمتري دارند تا شناسايي اخبار بد را به تعويق بياندازندشركت
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گـذاران و  كـاري از سـوي سـرمايه   ا بـراي محافظـه  تقاض ـ ،بـالاتر  سيسـتماتيك دوم، ريسك 
عنوان مشكل واحد تجاري تفسير نخواهـد   اخبار بد ناشي از بازار، به. دهدحسابرسان را كاهش مي

شدت زيـر نظـر    ليل دعواخواهي و ساير ملاحظات بهد به ،كه اخبار بد مختص شركت در حالي ؛شد
 علائـم تا  كند ميگذاران را قادر فتن، سرمايهقرار گر سيستماتيكدر معرض ريسك . گيردقرار مي

 دهـي در مـورد   علامـت ند و در نتيجه تقاضا بـراي  دست بياور معتبري در مورد عملكرد شركت به
طور مشابه، حركت همزمان عملكرد  به. يابدكارانه كاهش ميمحافظه ها از طريق گزارشگريزيان

ت خصوصـي  دهـد تـا بتواننـد اطلاعـا    رار ميبستانكاران را در وضعيت بهتري ق ،شركت و اقتصاد
از آنجـايي كـه   . تر بر مـديريت نظـارت كننـد   موقع كسب كرده و از اين طريق راحت شركت را به

دست آورد، بسـتانكاران   توان آن را با هزينه كم بهپذير است و ميتأييد سادگي چنين اطلاعاتي به
هـا از طريـق   دهي زيان علامت براي، تقاضاي كمتري بالا سيستماتيكهاي با ريسك در شركت

هـاي بـالا اشـاره دارنـد كـه       در مجموع، اسـتدلال ). 2011 كي،(كارانه دارند گزارشگري محافظه
گذاران و بسـتانكاران  كاري از سوي حسابرسان، سرمايه، تقاضا براي محافظهسيستماتيكريسك 

  ).نمايش داده شده است 1نمودار شماره در  طور خلاصه به توضيحات فوق(دهد را كاهش مي
  :شوداين پژوهش به شرح زير بيان مي) هاي( با توجه به توضيحات فوق، فرضيه

 ".ارتباط منفي معنادار دارد سيستماتيككاري حسابداري با ريسك محافظه"
بين تسريع در شناسايي اخبار بـد در مقابـل آهسـته شناسـايي     ) 2006(بوشمن و پيوتروسكي 

 سيستماتيكبراي بررسي اثر ريسك  ،نيز پژوهشدر اين . شوندل مييز قائ، تماكردن اخبار خوب
  :دهيمطور مجزا مورد آزمون قرار مي كاري، دو فرض زير را بهبر محافظه

  .رابطه منفي معنادار دارد سيستماتيكبودن شناسايي اخبار بد با ريسك  هنگام به )الف
 .رابطه مثبت معنادار دارد ستماتيكسيبودن شناسايي اخبار خوب با ريسك  هنگام به )ب

بـر   سيسـتماتيك هستيم كه آيا اثـر ريسـك   پاسخ دنبال اين  به ،در حقيقت در دو فرض فوق
كاري از به تعويق افتادن شناسايي اخبار بد ناشي شده است يا از تسريع در شناسايي اخبار محافظه
  .خوب
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  كاريأثير ريسك سيستماتيك بر محافظهدلايل ت. 1شماره نمودار 

   

تأثير بر انگيزه مديريت در گزارشگري 
 كارانه محافظه

كاري از سوي  تقاضا براي محافظه
 گذاران و حسابرسان سرمايه

اميد به بهبود وضعيت اقتصاد در آينده و 
در نتيجه عملكرد خوب احتمالي در آن 

 زمان

معتبر توسط  هاي كسب سيگنال
گذاران در مورد عملكرد شركت با  سرمايه

 توجه به وضعيت كلي اقتصاد

افزايش انگيزه مديران براي به تأخير 
  انداختن شناسايي اخبار بد 

 )مشكل نمايندگي(

دهي در مورد  كاهش تقاضا براي سيگنال
 كارانه ها از طريق گزارشگري محافظه زبان

كاهش 
 كاري محافظه

اتيك ريسك سيستم
 بالاتر
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  پيشينه پژوهش
و هزينـه سـرمايه را    سيسـتماتيك كاري، ريسـك  كه محافظه شده استادبيات گذشته فرض در 

بـا  ) 2010(گارسـيا لارا و همكـاران   ). 2009 ؛ لـي، 2004فرانسيس و همكاران، (دهد كاهش مي
هـاي  كـاري بـا بـازده   يافتند كه محافظهدر ،هاگذاري دارايي هاي استاندارد قيمتاستفاده از آزمون

) 1993(گذاري شـده در مـدل عـاملي فامـا و فـرنچ       مازاد آتي در ارتباط است و يك عامل قيمت
دهد؛ زيرا عدم قطعيت مـرتبط بـا بـرآورد    را كاهش مي سيستماتيككاري، ريسك محافظه .است

ايسلي و اّهارا، (يابد ات كاهش ميريسك اطلاع ،دهد و درنتيجهجريانات نقدي آتي را كاهش مي
بـه طـرح ايـن     نوشـتار در مقابل، اين ). 2007؛ لامبرت و همكاران، 2007؛ گواي و ورچيا، 2004

 سيستماتيكگذارد؛ زيرا ريسك كاري اثر ميبر محافظه سيستماتيكپردازد كه ريسك موضوع مي
كاري تر محافظهارش سطوح پايينتواند رفتار گزارشگري مدير را از طريق انگيزش مدير در گزمي

  .گذاران تغيير دهدسرمايه جانبكاري از و تقاضاي كمتر براي محافظه
كاري مشروط را بـا اسـتفاده از مـدل    و محافظه سيستماتيكرابطه ميان ريسك ) 2011(كي 

رائه شده هاي اآنها با استفاده از استدلال. بازار و مدل بسط داده شده باسو مورد بررسي قرار دادند
كـاري اثـر گذاشـته و    از دو طريق بـر محافظـه   سيستماتيككه ريسك كردند بيني در فوق، پيش

تـا   1964هـاي  طـي سـال   ـ شـركت،   سال 141,550آنها با استفاده از . شودباعث كاهش آن مي
  .كردندبيني خود را تأييد پيش 2008

هـايي  يافتند كه شركتدرباسو با استفاده از مدل رگرسيون خطي ) 2010(فرانسيس و مارتين 
. كننـد هاي سودآورتري كسب ميكنند، تحصيلشناسايي مي تر هنگام بههاي اقتصادي را كه زيان

زيان و سودآوري تحصـيل در   هنگام بهكه رابطه مثبت بين شناسايي  نتيجه گرفتندآنها همچنين 
  .تر است هايي كه هزينه نمايندگي آنها بالاتر است، پررنگشركت
كننـدگان   كارانه را براي اعتباردهندگان و اسـتقراض مزاياي حسابداري محافظه) 2008(انگ ژ

كــه اســتقراض كننــدگان  نتيجــه گرفــتوي . در فرآينــد قــرارداد بــدهي مــورد آزمــون قــرار داد
همچنـين  . كنندهاي قيمتي منفي، مفاد قراردادهاي بدهي را نقض ميكارتر در پي شوك محافظه

  .كنندهاي بهره كمتري پيشنهاد ميكارتر، نرخكنندگان محافظه ه استقراضاعتباردهندگان ب
 هـاي  كـاري حسـابداري و تصـميم   به بررسي رابطه بين محافظه) 1391(مجتهدزاده و فرشي 

كاري از دو معيار عدم تقارن زماني گيري محافظهآنها براي اندازه. گذاري مديران پرداختندسرمايه
هـا  آن. كردنـد در مقابل اخبار بد و معيـار مبتنـي بـر ارزش بـازار اسـتفاده       در شناسايي اخبار خوب

بررسـي منـافع    بـراي  را دو معيار حاشيه سود و جريـان نقـدي عمليـاتي تعـديل شـده      همچنين،
كـار   بـه گذاري مديران سرمايه هاي كاري در كاهش مشكلات نمايندگي مرتبط با تصميم محافظه
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 ،1389تا  1387هاي شركت طي سال 99فاده از نمونه متشكل از با استاين دو پژوهشگر . گرفتند
كـاري  گيري محافظـه اندازه هنگام بهرسيدند كه ميان معيار عدم تقارن در شناسايي  به اين نتيجه

همچنين معيار ارزش بازار به ارزش دفتري سهام . با سودآوري آتي رابطه منفي معنادار وجود دارد
سودآوري رابطه مثبت وجود دارد؛ هرچند كه ايـن رابطـه از لحـاظ     كاري بابراي سنجش محافظه

  . نيستآماري معنادار 
تـا   1378هـاي  شركت طـي سـال  ـ   سال 410با استفاده از نمونه متشكل از ) 1390(ملايي 

رابطـه معنـادار    سيستماتيكبه اين نتيجه رسيد كه ميان شش متغير حسابداري با ريسك  ،1387
هـا،  ترين معيارهاي ريسك در حسابداري شامل سود پرداختي، رشد دارايي موي از مه. وجود دارد

  .كردنسبت اهرمي، اندازه شركت، نقدينگي، تغييرپذيري سود استفاده 
ارتباط ميان هزينه حقوق صاحبان سـهام و متغيرهـاي حسـابداري    ) 1389(ثقفي و همكاران 

هـاي  بهـادار تهـران طـي سـال     شركت پذيرفته شده در بورس اوراق 66محرك ريسك را براي 
ايشان از رابطه ميان هزينه حقوق صاحبان  مطالعهنتيجه . مورد بررسي قرار دادند 1387تا  1376

از مفيـد بـودن تحليـل     ،سهام و برخي متغيرهاي ريسك مبتني بر ارقـام حسـابداري و در نتيجـه   
 .كندبنيادي براي تعيين ريسك حمايت مي

  پژوهش شناسي روش
. اسـت ها توصيفي و از نوع تحليـل همبسـتگي    آوري داده رو با توجه به شيوه جمعپژوهش پيش 

گـذاري   ابتـدا از مـدل قيمـت    مطالعـه  در اين. استهدف، كاربردي  ديداز  پژوهشچنين اين هم
اسـتفاده  ) ضـريب بتـا  ( سيسـتماتيك معيار ريسـك   براي كسب) CAPM(اي هاي سرمايهدارايي
ماه كه  12يون زير براي تخمين ضريب بتا براي هر شركت طي از رگرس). 1964شارپ، (شود  مي

  :شود ميشود، استفاده از پايان چهارمين ماه پس از سال مالي آغاز مي
   )1رابطه 

  )1رابطه در 
  ؛iبازده روزانه سهام شركت =  
  ؛نرخ بدون ريسك روزانه=  

  ؛بازده روزانه بازار=  
دهنـده ريسـك    نشـان  ε و و انحـراف معيـار   سيسـتماتيك دهنده ريسك  نشان βهمچنين 

  .است سيستماتيكغير
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آنها از مدل . شوداستفاده مي) 2006(كاري از مدل بال و شيواكومار گيري محافظهبراي اندازه
نقـش   كردنبرجسته  ، براي)1998(هاي نقد ديچو، كوتاري و واتس جريان ساده اقلام تعهدي و

كارانـه بـودن سـود    در صورت محافظـه . كردندها استفاده زيان هنگام بهاقلام تعهدي در شناخت 
در مدل آنها . هاي نقدي منفي با كاهش در اقلام تعهدي همراه باشدرود جريانخالص، انتظار مي

  :آورده شده است 2چارچوب رابطه شماره 
∗  )2رابطه   

  : در اين رابطه
اقلام تعهدي برابر است با سـود خـالص منهـاي    . tدر سال  iاقلام تعهدي شركت =  

  ؛ملياتهاي نقدي ناشي از عجريان
منفي باشد، يك و در غير اين  tدر سال  iهاي نقدي عملياتي شركت اگر جريان=  
  ؛صورت صفر
  ؛tدر سال  iهاي نقدي عملياتي شركت جريان=  

در  iهـاي شـركت   به رقـم جمـع دارايـي   ) استثناي متغير مجازي به(همه متغيرهاي مدل بالا 
  .مقياس شده است قسيم شده و بنابراين همت t-1انتهاي سال 

هـاي نقـدي رابطـه    مثبـت بـوده و جريـان    αكارانه بودن سود خـالص،  در صورت محافظه
  .كاري استاندازه اين ضريب بيانگر ميزان محافظه. معناداري با اقلام تعهدي دارد

يـري  گمزيت مهم اين مدل نسبت بـه مـدل باسـو ايـن اسـت كـه ايـن مـدل بـراي انـدازه          
كاري به بازده سهام متكي نيست و در نتيجه از هرگونه رابطه بالقوه ناشـي از اسـتفاده از    محافظه

) به موقع بودن نامتقارن سـود (و متغير وابسته ) بتا(گيري هر دوي متغير مستقل بازده براي اندازه
  .كنداجتناب مي

مـدل اصـلي بـال و     را وارد CAPMبراي آزمون فرض اول، بتاي محاسبه شده توسط مدل 
  :كنيم ميشيواكومار 

  

  )3رابطه 
α ∗∗∗ ∗ ∗  
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منفـي و معنـادار اسـت؛ يعنـي مـديران در       αكنـد كـه ضـريب    بينـي مـي   فرض اول پيش
كارانه كنند كه كمتر محافظهبالا، سود را به روشي گزارش مي سيستماتيكهاي با ريسك  شركت
  .است

الف و ب، رگرسيون زير براي نمونـه اخبـار بـد و نمونـه اخبـار خـوب        براي آزمون دو فرض
  :شودخمين زده ميت

∗  )4رابطه   

براي نمونه اخبار  αبراي نمونه اخبار بد و ضريب مثبت و معنادار  αضريب منفي و معنادار 
  . كندتأييد ميترتيب فرض فرعي اول و فرض فرعي دوم را  به ،خوب

 كـاري، از يـك رويكـرد دو   و محافظـه  سيستماتيكرابطه بين ريسك  پايداريبراي تضمين 
. شودكاري هستند، استفاده مياي براي كنترل معيارهايي كه پروكسي تقاضا براي محافظهمرحله

و ) LOGSIZE(، انـدازه شـركت   )LEV(در مرحله اول، بتا روي متغيرهاي كنترلي شامل اهـرم  
  :شودبه دفتري تخمين زده مي) MB(رخ بازار ن

   )5رابطه 

در رگرسيون بالا، تغييرات توضيح داده نشده در بتا را ) BETARESIDUAL(جزء باقيمانده 
  :شودمانده استفاده ميدهد و در رگرسيون مرحله دوم به جاي بتا از اين جزء باقينشان مي

  

  )6رابطه 

∗
∗ ∗∗ ∗  

دهد كـه رابطـه منفـي بـين     فرضيه اول را تأييد كرده و نشان مي αضريب منفي و معنادار 
كاري حسابداري در معرض اثرات محدود كننده عوامل حذف شده و محافظه سيستماتيكريسك 
  .نيست
گيرد، جـزء  يوني كه براي آزمون دو فرض فرعي مورد استفاده قرار ميطور مشابه در رگرس به
  :شودمانده جايگزين بتا مي باقي
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∗  )7رابطه   

 .اسـت  1390تـا سـال    1380سـاله از سـال    يـازده ، يك دوره مطالعاتياست كه دوره  گفتني
را تشـكيل  پـژوهش  جامعـه آمـاري ايـن     ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت

هـاي  شـركت (گـري مـالي    واسـطه هـاي   شـركت ، پـژوهش بـراي رسـيدن بـه نمونـه     . دهند مي
همچنـين سـال مـالي     .انـد  هسبب ماهيت خاص خود، مسـتثني شـد   به ،)هاگذاري و بانك سرمايه
هـا، تغييـر   هاي نمونه طي ايـن سـال  و شركت استمنتهي به پايان اسفند ماه  هاي نمونهشركت

روز انتخـاب شـده اسـت؛    هفتاد معيار  ،براي محاسبه بازده نيز. اندسال مالي يا تغيير فعاليت نداده
در هـاي نمونـه   بازده شركت اطلاعات مربوط به ،روز در سال هفتاد كم دستبدين ترتيب كه بايد 

شركت انتخاب شـد كـه پـس از حـذف      75فوق، تعداد  هاي محدوديتبا توجه به . دسترس باشد
شركت مورد آزمون قـرار  ـ   سال 681ترين مشاهدات، تعداد كردن يك درصد از بالاترين و پايين

  .گرفت

  هاي پژوهشيافته
  .داده شده استنشان  1در جدول شماره  پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي 

  پژوهش آمار توصيفي متغيرهاي اصلي . 1جدول 
 تعداد مشاهدات حداقل حداكثر ميانگين انحراف معيار

 شاخص
 آماري متغير 

9910/0 369/0 630/4 889/3- 681 BETA 

349,631 22,058 3,465,333 2,130,272 - 681 ACC 

365,111 124,417 2,954,906 2,043,110 - 681 CFO 

2054/0 02/0 712/3 802/0- 681 ACC/ASSETS 

1699/0 163/0 220/1 438/0- 681  CFO/ASSETS 

8928/5 719/4 077/52 227/0 681 LEV 

1540/1 190/13 408/16 823/10 681 LOGSISE 

9530/0 030/1 160/6 038/0 681 MB 

  . ريال هستندبه ميليون ) CFO(و جريانات نقد عملياتي ) ACC(اعداد مربوط به اقلام تعهدي 
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مجمـوع  مشخص است، ميانگين بتا عددي مثبت اسـت؛ از   1شماره كه در جدول  گونه همان
شـركت داراي بتـاي   ـ   سـال  469شركت داراي بتـاي منفـي و   سال ـ   212مشاهده، تعداد  681

  .كنندبهتر، اكثر مشاهدات در جهت تغييرات بازار حركت مي به بيان. مثبت هستند
هاي رگرسيوني مورد بحث ها با استفاده از مدلج حاصل از آزمون فرضيهدر بخش بعدي، نتاي

طور جداگانه از آزمون  به) 6(تا ) 2(در اين بخش، ابتدا براي هر يك از روابط شماره . گيردقرار مي
مورد آزمون قرار گيرند يا  2صورت تركيبي بايد بهها گردد تا مشخص شود كه دادهاستفاده مي 1چاو
، بعـد گام صورت تلفيقي باشد، در  ها بهاگر نتايج آزمون چاو بيانگر استفاده داده. 3تلفيقيصورت  به

تا مشخص شود بايد از مدل با اثرات  گيرد مورد استفاده قرار ميبراي تعيين مدل  4هاسمن آزمون
 .6استفاده كرد يا مدل با اثرات متغير 5ثابت

دا بـا اسـتفاده از مـدل بـال و شـيواكومار      روش پژوهش بيان شد، ابت بخش كه در گونه همان
هـاي  نتايح حاصل از آزمـون . گيردكارانه بودن سود خالص مورد بررسي قرار مي ، محافظه)2006(

  .خلاصه شده است 2مورد نياز در جدول شماره 

 )2(نتايج حاصل از آزمون چاو براي رابطه شماره . 2جدول

Effects Test  ريضريب معنادا  درجه آزادي آماره  
Cross-section F  1004/2  )593،74(  0000/0  

Cross-sectionChi-square  5299/158  74  0000/0  
Period F  4324/4  )593،10(  0000/0  

Period Chi-square  0893/49  10  0000/0  
Cross-Section/Period F  3197/2  )593،84(  0000/0  

Cross-Section/Period Chi-square  4913/193  84  0000/0  
  

معنادار شده ) 2(مشخص است، نتايج آزمون چاو براي رابطه شماره  2طور كه در جدول  همان
حال براي مشخص شدن . صورت تلفيقي مورد آزمون قرار داد ها را بهبايد داده ،بهتر به بياناست؛ 

حاصل نتايج . شود مياز آزمون هاسمن استفاده  ،مدل داراي اثرات ثابت يا مدل داراي اثرات متغير
  .آمده است 3از اين آزمون در جدول شماره 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chow Test 
2. Pool 
3. Panel 
4. Hausman Test 
5. Fixed Effect 
6. Random Effect 
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  )2(نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي رابطه شماره . 3جدول
Test Summary  ضريب معناداري  درجه آزادي  دوـ  آماره كاي  

Cross-section random  8459/8  3  0314/0  
  

يه صـفر آزمـون   بدين معناست كه فرض ـ ،معناداري آزمون هاسمن در مدل داراي اثرات متغير
رد شده و بنابراين بايد از مـدل داراي اثـرات    ،مبني بر همبستگي بين جزء اخلال و متغير مستقل

  .ثابت استفاده شود

  )2(نتايج حاصل از آزمون مدل داراي اثرات ثابت براي رابطه شماره . 4جدول 
  ضريب معناداري tآماره  انحراف معيار ضريب متغير

  0000/0  0263/8  0130/0  1046/0  عرض از مبدأ
DCFO 0339/0  0339/0  4796/0  6317/0  

CFO/ASSETS 5480/0 -  0584/0  3812/9 -  0000/0  
DCFO*(CFO/ASSETS) 7944/0  2392/0  3203/3  0010/0  

  F :3716/4آماره  3010/0:ضريب تعيين تعديل شده
  F :(0000/0آماره(ضريب معناداري  1583/2:واتسونـ  آماره دوربين

  
ضـريب متغيـر    )و دو سـت مدل معنـادار ا  )يك: توان به اين نتايج رسيدمي 4دول شماره ج از

  .كاري وجود دارداست محافظهثبت و معنادار است؛ اين بدين معنم) α )7944/0يعني  مورد نظر،
به همان ترتيبي ) 3(كاري، رابطه شماره بر محافظه سيستماتيكحال براي بررسي اثر ريسك 

  .گيردگفته شد، مورد آزمون قرار مي) 2(بطه شماره كه براي را

  )3(نتايج حاصل از آزمون چاو براي رابطه شماره . 5جدول
Effects Test ضريب معناداري  درجه آزادي آماره  

Cross-section F  0484/2  )589،74(  0000/0  
Cross-sectionChi-square  9586/155  74  0000/0  

Period F  1297/4  )589،10(  0000/0  
Period Chi-square  1480/46  10  0000/0  

Cross-Section/Period F  2332/2  )589،84(  0000/0  
Cross-Section/Period Chi-square  2906/188  84  0000/0  
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) 3(مشخص است، نتايج آزمـون چـاو بـراي رابطـه شـماره       5 شماره طور كه در جدول همان
حال براي . صورت تلفيقي مورد آزمون قرار داد ها را بهدادهبايد  اي ديگر گفته بهمعنادار شده است؛ 

از آزمـون هاسـمن اسـتفاده     ،مشخص شدن مدل داراي اثرات ثابت يا مـدل داراي اثـرات متغيـر   
  .آمده است 6نتايج حاصل از اين آزمون در جدول شماره . شود مي

  )3(نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي رابطه شماره . 6جدول

Test Summary  ضريب معناداري  درجه آزادي  دو-آماره كاي  

Cross-section random  2633/12  7  0922/0  
  

بـدين معناسـت كـه فرضـيه صـفر       ،عدم معناداري آزمون هاسمن در مدل داراي اثرات متغير
آزمون مبني بر همبستگي بين جزء اخلال و متغير مستقل پذيرفته شده و بنـابراين بايـد از مـدل    

  .متغير استفاده شودداراي اثرات 
  

 )3(نتايج حاصل از آزمون مدل داراي اثرات متغير براي رابطه شماره . 7جدول 

  ضريب معناداري tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير
  0000/0  3204/5  0143/0  0761/0 عرض از مبدأ

DCFO 0394/0  0415/0  9481/0  3434/0  

CFO/ASSETS 4151/0 -  0576/0  2034/7 -  0000/0  

DCFO*(CFO/ASSETS) 4006/0 -  3279/0  2216/1 -  2233/0  

BETA 0171/0  0133/0  2804/1  2008/0  

BETA*DCFO 0281/0 -  0308/0  9129/0 -  3616/0  

BETA*(CFO/ASSETS) 0012/0 -  0538/0  0229/0 -  9817/0  

BETA*DCFO*(CFO*ASSETS) 2983/0 -  1512/0  9719/1 -  0490/0  
  F :7812/26ماره آ  2097/0: ضريب تعيين تعديل شده

  F :(0000/0آماره(ضريب معناداري   9318/1: واتسونـ  آماره دوربين
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ضـريب متغيـر    )و دو مدل معنـادار اسـت  ) يك: توان به اين نتايج رسيدمي 7از جدول شماره 
 سيستماتيكاست كه ريسك نفي و معنادار است؛ اين بدين معنم )-α )2983/0يعني  ،مورد نظر

  .گذارداري اثر ميكبر محافظه
وب و اخبـار بـد،   براي نمونه اخبار خ ـ) 4(آزمون دو فرضيه الف و ب نيز از رابطه شماره  براي

 .هاي مربوطه در زير آمده استنتايج آزمون. شودطور جداگانه، استفاده مي به

  ر بدنمونه اخبا ـ) 4(نتايج حاصل از آزمون مدل داراي اثرات متغير براي رابطه شماره . 8جدول
  ضريب معناداري tآماره  انحراف معيار ضريب متغير

  0000/0  7403/5  0191/0  1101/0  عرض از مبدأ

BETA 0120/0 -  0113/0  0569/1 -  2947/0  

CFO/ASSETS 7468/0 -  1331/0  6085/5 -  0000/0  

BETA*(CFO/ASSETS) 3528/0 -  0579/0  0847/6 -  0000/0  
  F :9169/96آماره  8180/0:ضريب تعيين تعديل شده

  F :(0000/0آماره(ضريب معناداري  8644/1:واتسونـ  آماره دوربين
  

  نمونه اخبار خوبـ  )4(نتايج حاصل از آزمون مدل داراي اثرات ثابت براي رابطه شماره . 9جدول 
  ضريب معناداري tآماره  انحراف معيار ضريب متغير

  0000/0  2180/7  0152/0  1102/0  عرض از مبدأ
DCFO 0021/0  0151/0  1425/0  8867/0  

CFO/ASSETS 5683/0 -  0700/0  1140/8 -  0000/0  
DCFO*(CFO/ASSETS) 0319/0  0592/0  5385/0  5904/0  

  F :7143/2آماره  1956/0:ضريب تعيين تعديل شده
  F :(0000/0آماره(ضريب معناداري  3017/2:واتسون-آماره دوربين

  
بـودن   هنگـام  بـه بهتـر،    گفتـه  بهشود؛ رعي اول تأييد ميفرضيه ف ،8با توجه به جدول شماره 
ضريب متغير مورد نظر، منفي و (رابطه منفي معنادار دارد  سيستماتيكشناسايي اخبار بد با ريسك 

، فرضـيه فرعـي دوم مـورد تأييـد قـرار      9اما با توجه به جدول شـماره  ). -3528/0معنادار است؛ 
رابطه مثبـت معنـادار    ،سيستماتيكيي اخبار خوب با ريسك بودن شناسا هنگام به يعنيگيرد؛  نمي
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پس بـا توجـه بـه جـداول     ). 0319/0ضريب متغير مورد نظر، مثبت ولي غير معنادار است؛ (ندارد 
كـاري از بـه   بـر محافظـه   سيسـتماتيك توان به اين نتيجه رسيد كه اثر ريسـك  مي 9و  8شماره 

  .ت تا از تسريع در شناسايي اخبار خوبتعويق افتادن شناسايي اخبار بد ناشي شده اس
 )5(كـاري، رابطـه شـماره    و محافظـه  سيسـتماتيك رابطه بين ريسك  پايداريتضمين براي 
-وارد مدل بسط داده شده بال و شـيواكومار مـي   ،مانده آن به جاي بتا و جزء باقي شود آزموده مي

  .خلاصه شده استنتايج حاصل از اين آزمون در جداول زير ). 6رابطه شماره (شود 

  )6(نتايج حاصل از آزمون چاو براي رابطه شماره . 10جدول
Effects Test  ضريب معناداري  درجه آزادي  آماره  

Cross-section F  0359/2 )589،74(  0000/0  

Cross-sectionChi-square  1095/155 74  0000/0  

Period F  0266/4 )589،10(  0000/0  

Period Chi-square  0338/45 10  0000/0  

Cross-Section/Period F  2063/2 )589،84(  0000/0  

Cross-Section/Period Chi-square  3034/186 84  0000/0  

  
معنـادار  ) 6(مشخص است، نتايج آزمون چاو براي رابطـه شـماره    10طور كه در جدول  همان

ال براي مشخص شـدن  ح. ها را به صورت تلفيقي مورد آزمون قرار دادبايد داده يعنيشده است؛ 
نتايج حاصل  .شود ميمدل داراي اثرات ثابت يا مدل داراي اثرات متغير از آزمون هاسمن استفاده 

  .آمده است 11از اين آزمون در جدول شماره 

  )6(نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي رابطه شماره . 11جدول
Test Summary  ضريب معناداري  درجه آزادي  دو-آماره كاي  

Cross-section random  2773/12  7  0918/0  
  

بـدين معناسـت كـه فرضـيه صـفر       ،عدم معناداري آزمون هاسمن در مدل داراي اثرات متغير
آزمون مبني بر همبستگي بين جزء اخلال و متغير مستقل پذيرفته شده و بنـابراين بايـد از مـدل    

  .داراي اثرات متغير استفاده شود
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  )6(ن مدل داراي اثرات متغير براي رابطه شماره نتايج حاصل از آزمو. 12جدول 
  ضريب معناداري tآماره   انحراف معيار ضريب متغير

  0000/0  1904/6  0134/0  0832/0  عرض از مبدأ

DCFO 0274/0  0360/0  7624/0  4461/0  

CFO/ASSETS 4186/0 -  0506/0  2620/8 -  0000/0  

DCFO*(CFO/ASSETS) 5374/0 -  2897/0  8545/1 -  0641/0  

BETAR 0209/0  0137/0  5296/1  1266/0  

BETAR*DCFO 0310/0 -  0308/0  0047/1 -  3154/0  

BETAR*(CFO/ASSETS) 0060/0 -  0558/0  1078/0 -  9141/0  

BETAR*DCFO*(CFO*ASSETS) 2892/0 -  1534/0  8854/1 -  0439/0  
  F :0351/27آماره  2113/0:ضريب تعيين تعديل شده

  F :(0000/0آماره(ضريب معناداري  9343/1:واتسونـ  آماره دوربين
    

 و هم ضريب مورد نظـر،  مدل معنادار است كه هم توان گفتمي 12با توجه به جدول شماره 
و  سيستماتيك، رابطه منفي بين ريسك به بيان ديگر). -2892/0(منفي و معنادار است  αيعني 

ه مانند اهرم، اندازه شركت و نـرخ  در معرض اثرات محدود كننده عوامل حذف شد ،كاريمحافظه
  .نيستبازار به دفتري 

  .گيردمورد آزمون قرار مي) 7(هاي الف و ب نيز با استفاده از رابطه شماره فرضيه پايداري

  نمونه اخبار بدـ  )7(نتايج حاصل از آزمون مدل داراي اثرات متغير براي رابطه شماره . 13جدول
  ضريب معناداري tآماره  انحراف معيار ضريب متغير

  0000/0  3790/6  0168/0  1075/0  عرض از مبدأ
BETAR 0083/0 -  0112/0  7418/0 -  4609/0  

CFO/ASSETS 9082/0 -  1170/0  7613/7 -  0000/0  
BETAR*(CFO/ASSETS) 3415/0 -  0585/0  8338/5 -  0000/0  

  F :5565/95آماره   8112/0: ضريب تعيين تعديل شده
  F :(0000/0آماره(ضريب معناداري   7914/1: واتسون-آماره دوربين
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  نمونه اخبار خوبـ ) 7(نتايج حاصل از آزمون مدل داراي اثرات ثابت براي رابطه شماره . 14جدول
  ضريب معناداري tآماره  انحراف معيار ضريب متغير

  0000/0  8476/7  0141/0  1109/0  عرض از مبدأ
BETAR 0044/0  0152/0  2904/0  7716/0  

CFO/ASSETS 5554/0 -  0634/0  7511/8 -  0000/0  
BETAR*(CFO/ASSETS) 0226/0  0608/0  3716/0  7103/0  

  F :7130/2آماره   1955/0: ضريب تعيين تعديل شده
  F :(0000/0آماره(ضريب معناداري   3014/2:واتسونآماره دوربين ـ 

  
بودن شناسـايي   نگامه به، يعنيشود؛ فرضيه فرعي اول تأييد مي ،13با توجه به جدول شماره 

ضريب متغير مورد نظر، منفي و معنـادار  (رابطه منفي معنادار دارد  سيستماتيكاخبار بد با ريسك 
گيـرد؛  ، فرضيه فرعي دوم مورد تأييد قرار نمـي 14اما با توجه به جدول شماره ). -3415/0است؛ 

رابطه مثبت معنادار ندارد  سيستماتيكبودن شناسايي اخبار خوب با ريسك  هنگام به، گفته ديگر به
پس با توجه بـه جـداول شـماره    ). 0226/0ضريب متغير مورد نظر، مثبت ولي غير معنادار است؛ (

كـاري از بـه تعويـق    بر محافظه سيستماتيكتوان به اين نتيجه رسيد كه اثر ريسك مي 14و  13
  .خوب افتادن شناسايي اخبار بد ناشي شده است تا از تسريع در شناسايي اخبار

  گيري و پيشنهادهانتيجه
كاري حسابداري مورد بررسي قـرار گرفتـه   و محافظه سيستماتيكدر اين مقاله رابطه بين ريسك 

افـزايش و   ،بالاتر انگيزه مديران را در بـه تعويـق انـداختن اخبـار بـد      سيستماتيكريسك . است
و بسـتانكاران را كـاهش   گـذاران  كاري از طرف حسابرسان، سرمايههمچنين تقاضا براي محافظه

هاي آماري، رابطه منفي معنادار بين ريسك ها و با استفاده از آزموناين فرضيه بر اساس. دهدمي
. دارد همخـواني ) 2011(هـاي كـي   ايـن نتيجـه بـا يافتـه    . كاري پيدا شدو محافظه سيستماتيك

تقاضا بـراي  روكسي پ كه ـ  هاي اضافيدست آمده در معرض كنترل كه نتايج به هنگاميهمچنين 
گيرنـد، قـدرت   قرار مـي  ـ  )شامل اهرم، اندازه شركت و نرخ بازار به دفتري(كاري هستند محافظه
و  سيسـتماتيك رابطـه منفـي بـين ريسـك      به بياني ديگر،. كننددهندگي خود را حفظ مي توضيح
ت و نـرخ  كاري در معرض اثرات محدودكننده عوامل حذف شده مانند اهرم، اندازه شـرك محافظه

ترتيب جريانـات نقـد عمليـاتي مثبـت و      به(همچنين تأثير اخبار خوب و بد . نيستبازار به دفتري 
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ها بدين نتيجه اين آزمون. طور جداگانه مورد آزمون قرار گرفت ، به)منفي در مدل بال و شيواكومار
اخبار بد ناشي  كاري از به تعويق افتادن شناساييبر محافظه سيستماتيكاثر ريسك شرح بود كه 

  .شده است تا از تسريع در شناسايي اخبار خوب
، نقش مهمـي  سيستماتيككه ريسك  كردتفسير گونه  اينتوان را مي پژوهش هاي اينيافته

مـديران   چـون سـويي ديگـر،   از . كنـد دهي رفتار گزارشگري مـالي مـديران ايفـا مـي    در شكلرا 
 ـهاي متفاوتي در نتيجه شناسايي اخبار خ بازده آورنـد،  دسـت مـي   هوب در مقابل اخبار بد در سود ب

طلبي مديريت را محدود كاري، فرصتمحافظه. طلبانه انگيزه زيادي دارندبراي گزارشگري فرصت
از ايـن رو  ). 2011 كـي، (شـود  ه و موجب افزايش كارايي قراردادهـاي بـدهي و پـاداش مـي    كرد

گذاران ط داشته باشند، موجب كمك به سرمايهكاري ارتباتواند با محافظهشناسايي عواملي كه مي
بنـابراين بـه   . شـود هـا مـي  گذاري شـركت هاي سرمايهگيري و تسهيل كنترل سياستدر تصميم

 سيسـتماتيك هاي اقتصادي به عامل ريسـك  گيريشود هنگام تصميمگذاران پيشنهاد ميسرمايه
را ده و كـارايي قراردادهـا   كاري ش ـباعث كاهش محافظه سيستماتيكتوجه كنند؛ چراكه ريسك 

  .دهد كاهش مي
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