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  فاكتور ريسك عنوان بهارزيابي محافظه كاري مشروط 

  

 **محمد اصل روستا         *يغلامرضا كردستان

  19/03/92 :تاريخ پذيرش    17/01/92 :تاريخ دريافت

  چكيده

بازده (ارزيابي محافظه كاري مشروط بر اساس حساسيت به هنگام سود حسابداري به اخبار بد اقتصادي
ه به يكي از ويژگي هاي فراگير اطلاعات حسابداري براي انجام تحقيقات تجربي تبديل شد) منفي سهام

در ادبيات مالي براي بررسي تاثير سياست گزارشگري مالي شركت بر هزينه سرمايه مدل هايي توسعه .  است
با بهبود كيفيت اطلاعات حسابداري، . يافته كه بر اساس آن  مي توان ريسك سرمايه گذاري را ارزيابي كرد

د و با كاهش نوسان هاي شديد بازار در هنگام پردازش اطلاعات، قيمت را به سطحي مناسب هدايت مي كن
در اين تحقيق به . قيمت سهام  ريسك سرمايه گذاري كاهش  يافته و در نتيجه هزينه سرمايه كاهش مي يابد

شركت پذيرفته شده در  100منظور ارزيابي محافظه كاري مشروط به عنوان فاكتور ريسك ، داده هاي  
يافته هاي تحقيق . مورد بررسي قرار گرفته است 1389 تا 1382بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 

نشان مي دهد محافظه كاري مشروط يك فاكتور ريسك به حساب مي ايد و صرف ريسك را تحت تاثير 
فاكتور ريسك بوده و صرف  عنوان بهدهد محافظه كاري مشروط ميهاي تحقيق نشان يافته .قرار مي دهد 
  . دهدميقرار  تأثيرريسك را تحت 

   .نوسان قيمت سهام مدل فاما فرنچ ، ،فاكتور ريسك ،حافظه كاري مشروطم :هاي كليدي واژه

  

                                                 
  .نويسنده اصلي ،)ره(دانشيار گروه حسابداري دانشگاه بين المللي امام خميني *

 kordestani@soc.ikiu.ac.ir  
  .مسئول مكاتبات، دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين كارشناس ارشد حسابداري **
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  مقدمه -1

محافظه كاري حسابداري نشات گرفته  ،با توجه به تفسير قراردادي از محافظه كاري
طبق اين تئوري هر واحد تجاري از مجموعـه اي از قراردادهـا   .از تئوري قراردادها است

سـرمايه گـذاران شـركت     ،يكي از طرفهاي اصلي قرارداد با شـركت  .تشكيل شده است
و در مقابـل   ن نمـوده ميمنابع مالي مـورد نيـاز واحـد تجـاري را تـا      ،سهامداران .هستند

از طرفي بازده مورد انتظـار سـرمايه گـذاران بـه      .خواهان بازده مورد انتظار خود هستند
 ـ  .خطر پذيري اطلاعات آينده شركت بستگي دارد ذيري اطلاعـات نيـز متـاثر از    خطـر پ

 .گـزارش شـده اسـت    ميزان اطلاعات محرمانه شركت و عدم دقـت اطلاعـات عمـو   مي
گـزارش   ميبنابراين هر چه اطلاعات محرمانه شركت بيشتر و يا دقـت اطلاعـات عمـو   

يابـد و بـازده مـورد انتظـار سـرمايه       مـي خطر پذيري شركت افـزايش   ،شده كمتر باشد
هنگـام وجـود اخبـار     .)2004 ،و همكـاران  1فرانسـيس (د شـد گذاران نيز بيشـتر خواه ـ 

 مـي شود و قيمت پيشنهادي فروش نيز كاهش  ميسهام زياد ) فروش(محرمانه بد عرضه
پيشـنهادي  شود وقيمت  ميتقاضا زياد  ،يابد برعكس هنگام وجود اخبار محرمانه خوب

سـهام   موجـود توسـط بـازار در قيمـت     ميآثـار اطلاعـات عمـو   .فروش كاهش مي يابد
قيمـت را بـه سـطحي مناسـب      ،يعني بازار در هنگام دريافت اطلاعات.شود ميمنعكس 
همچنـين   .گيـرد  مـي كنند ودر نتيجه خريد وفروش غير عادي هم صـورت ن  ميهدايت 

-مـي قيمت سهام در آينده شديد  هايپيش بيني افزايش اخبار بد منجر به كاهش نوسان

نشان دادند كه به طور كلـي، بـا    )2008,  2007(و همكاران 3لمبرت ).2008، 2سويجز(شود
محافظـه كـاري    .دهنـد مـي بهبود كيفيت اطلاعات حسابداري، مـديران دقتشـان را افـزايش    

مشروط الزامات تاييد قوي را براي شناسايي اخبار خـوب نسـبت بـه اخبـار بـد وضـع       
باعـث  از آنجـا كـه محافظـه كـاري     .شـود  ميدر نتيجه اخبار بد سريعترمنعكس  كند مي

منافع مورد انتظار و فرصت طلبي سرمايه گـذاران   ،شود ميكاهش عدم تقارن اطلاعاتي 
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در نتيجه باعث كاهش ريسـك اطلاعـاتي بـراي    .دهد ميآگاه از داخل شركت را كاهش 
تحقيق حاضر با انـدازه گيـري    .)2007لافوند و واتز، (گردد ميسرمايه گذاران غير مطلع 
آيا محافظـه كـاري   «دنبال بررسي اين موضوع است كه ب ها شركتمحافظه كاري خاص 

همچنين با ساخت يك الگوي محافظـه  . »مشروط رابطه معناداري با صرف ريسك دارد 
بازده سهام پرتفـوي تشـكيل شـده از     انگينميكه از كم كردن  1»اي ام سي« كاري به نام 

رتفوي تشكيل شـده  بازده سهام پ انگينميبالاترين سطح محافظه كاري از  ي باها شركت
محافظه كاري به عنـوان  آيد،  ميبدست با پايين ترين سطح محافظه كاري ي ها شركتاز 

ايـده جديـد در ايـن تحقيـق كـه آن را از سـاير       .  بررسـي شـده اسـت   يك  فاكتور ريسـك  

تحقيقات مشابه متمايزكرده است ، استفاده از مدل فاما وفرنچ در آزمون فرضيه ها است كـه  

در ايـن مـدل و بررسـي ايـن     » اي ام سي«دو عامل مومنتوم و عامل محافظه كاري  استفاده از

متغير ها به عنوان فاكتورهاي ريسك ، از آخـرين مطالعـات صـورت گرفتـه در ايـن حـوزه       

  .است 

 ديدگاه هاي محافظه كاري -2 

در تحقيقات اخير محافظه كاري حسابداري را به دو نوع تقسيم كرده اند براي مثـال  
محافظـه كـاري را بـه دو نـوع محافظـه كـاري ترازنامــه اي و       ) 2000(وهمكـاران  2بـال 

محافظـه كـاري   ) 1999(3پوپ و والكردر صورتي كه  .طبقه بندي نموده اند سودوزياني
تقسـيم   به دو نوع به وقوع پيوسته يا پس رويدادي و پيش بيني شده يا پيش رويدادي را

ز به دو نوع محافظه كـاري وابسـته بـه اخبـار و     ني) 2004(و همكاران 4چاندرا .كرده اند
هـم بـه دو نـوع محافظـه     ) 2005( 5بال و شيوا كومـار  .اشاره نموده اندمستقل از اخبار 

                                                 
1. AMC(Aggressive Minus Conservative) 
2. Ball 
3. Pope and Walker 
4. Chandra 
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 .)2011 ،1البـوك و  تـاريكو (اشاره نموده اندكاري مشروط و محافظه كاري غير مشروط 
دها و هزينـه هـا   محافظه كاري مشروط به تاييد پذيري متفاوت لازم براي شناسائي درآم

شود و به مفهوم شناسـائي بـه    ميشود گفته  ميكه منجر به كم نمايي سود و دارايي ها 
  .موقع تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب در سود است

  فاكتور ريسك عنوان بهمحافظه كاري مشروط  -3

 قيمــت ســهام تعيــين هــاي ريسـك ســرمايه گــذاري تــا انــدازه اي بوسـيله نوســان  
عكس العمـل قيمـت سـهام را بـدنبال      ،رش هاي مالي حاوي اطلاعات مفيدگزا.شود مي

افزايش مربـوط بـودن اطلاعـات بـه      ها شركتسياست گزارشگري مالي  .خواهد داشت
سياست گزارشگري بهينه به صورت افشـاء نامتقـارن اخبـار خـوب و بـد       .ارزش است

داران موجود آن درآمد سهام ،در هر تاريخ قبل از وقوع عمليات تجاري .شود مينمايان 
كننــد و سيســتم اطلاعــاتي  مــينقــدي كــه در دوره گذشــته توليــد شــده را دريافــت  

يك گزارش مـالي   .كند ميگزارش درآمدهاي دوره قبل را توليد  ،ها شركت 2حسابداري
وجـود   .اي خريدار و فروشنده كاهش مي دهدمفيد ريسك مبادله را برحاوي اطلاعات 

افـزايش   وسانات قيمـت سـهام را بـراي فـروش سـاير سـهام      ن ،ريسك بيشتر در فروش
همچنين وجود ريسك كمتر در خريد جاري عدم قطعيت بيشتر در زمان خريد  .دهد مي

قيمت سهام شركت  ،سيستم اطلاعاتي حسابداري تأثيربا تجزيه و تحليل  .كند ميرا رفع 
 ـ مـي سيستم گزارشـگري محافظـه كارانـه     ،در واقع. شود مين تعيي د باعـث بهبـود   توان

كيفيت اطلاعات و كاهش اثر نبود تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران مطلع و بي اطلاع 
اسـتفاده از   .بگذارد تأثيرتواند بر كيفيت سودهاي گزارش شده  ميمحافظه كاري  .گردد
باعـث كـاهش سـود گـزارش شـده و افـزايش        ،ي محافظه كارانه در حسابداريها رويه

و  براي كاهش هزينـه نماينـدگي اسـت    مؤثري شده و سازوكاري كيفيت سود حسابدار
نـان اسـت كـه باعـث افـزايش ارزش شـركت       ميروشي براي معامله در شرايط نبـود اط 
                                                 

1. Tariq and Elbolok  
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تـر   كه سيستم اطلاعاتي حسابداري اخبار خوب را دقيـق  ميدر مقابل هنگا .خواهد شد
رو افزايش قيمـت  از اين .ارزش شركت پايين ترخواهد بود ،شود مياز اخبار بد گزارش 

تحت  .سهام ناشي از افشاء اخبار خوب محدوديتي براي جبران صرف ريسك بالا است
يابد كه محـدوديتي بـراي صـرف ريسـك نسـبتاً       ميافشاء اخبار بد قيمت سهام كاهش 

ارايه اطلاعات زياد در باره اخبار بد در خريد جـاري بـه سـهامداران عـدم      .پايين است
تر از اخبار بد افشـاء   در مقابل وقتي اخبار خوب دقيق. ي كند م اطمينان كمتري تحميل

افزايش پراكنـدگي قيمـت سـهام بـه     . مي شود ، پراكندگي قيمت سهام نسبتاً زياد است 
كاهش قيمت سـهام بـه   . دنبال افشاء اخبار خوب  ناشي از ابهام در صرف ريسك است

قيمت آتي سهام را با افزايش نسبي بعلاوه اخبار بد . آيد ميدنبال افشاء اخبار بد بوجود 
در شرايط وجود اطلاعات نامتقارن سـرمايه گـذاران بـه    .صرف ريسك كاهش مي دهد 

افشاي عمـومي  . دليل مشكل گزينش معكوس ، صرف ريسك بيشتري  مطالبه مي كنند 
  . صرف ريسك را كاهش مي دهد  و به تبع آن هزينه سرمايه كاهش مي يابد 

  پيشينه تحقيق - 4

در پژوهش خود براي يافتن رابطه ي بين محافظه كـاري  ) 2011(1لارا و پنالواوسما ا
 ،با استفاده از آزمون هاي قيمت گذاري دارايـي  ،مشروط و هزينه سرمايه ي سهام عادي

دو متغير مومنتوم و محافظه كاري را به مدل فاما و فرنچ اضافه نموده و بـه ايـن نتيجـه    
 ،كارانه از طريق كاهش نوسان قيمـت هـاي آتـي سـهام     رسيدند كه گزارشگري محافظه
افزايش ارزش شركت و كاهش هزينه سرمايه آن خواهـد   ،منجر به دقت بيشتر اطلاعات

 تـأثير بررسـي   با )2011 (البوك تاريكو و. شد و محافظه كاري يك ريسك فاكتور است
شور مصر سود در كمحافظه كاري مشروط و غير مشروط بر قيمت هاي سهام و كيفيت 

 تـأثير ي مصري ها شركتبه اين نتيجه رسيدند كه محافظه كاري مشروط بر قيمت سهام 
بررسي ارتبـاط عـدم تقـارن اطلاعـاتي و سياسـت هـاي        با )2007 (سويجز .منفي دارد

                                                 
1. Osma and Lara and Penalva 
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گزارشگري مالي به اين نتيجه رسيد كه با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي نوسـانات قيمـت   
در نتيجـه   .يابـد  ميته و ريسك سرمايه گذاري كاهش سهام در سال هاي بعد كاهش ياف

مشكل گزينش معكوس  كم شده و صرف ريسك مورد انتظار سـرمايه گـذاران كـاهش    
  . مي يابد

در پي تعيين تاثير محافظه كاري مشروط وهزينه ) 1390(هاشمي و همكاران 

ه شده بود استفاده سرمايه سهام عادي از مدل فاما و فرنچ كه متغير مومنتوم نيز به آن اضاف

نموده و باآزمون اين مدل به اين نتيجه رسيدند كه بين محافظه كاري مشروط و هزينه 

كردستاني وحدادي  .سرمايه سهام عادي شركت رابطه معنادار و معكوسي وجود دارد 

رابطه بين محافظه كاري در حسابداري وهزينه سرمايه براساس معيار عدم تقارن ) 1388(

يافته ها نشان داد كه بين .و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري را بررسي كردند زماني سود 

هزينه سرمايه بر اساس پرتفوي شركت ها و محافظه كاري بر مبناي عدم تقارن زماني سود 

در تحقيقي مدل پيش بيني محافظه ) 1385(اعتمادي و همكاران . رابطه منفي وجود دارد 

ارتباط آن با ميانگين موزون هزينه سرمايه را در شركت هاي كاري حسابداري با تاكيد بر 

عضو بورس تهران طراحي و تبيين نمودند و به اين نتيجه رسيدند كه هر چه در يك محيط 

اقتصادي ، رفتارهاي مديران و گزارش هاي مالي محافظه كارانه تر باشند سود حسابداري 

و زمينه جلوگيري از توزيع منابع شركت يا معقول تر و قابل اتكاتر اندازه گيري خواهد شد 

همچنين دريافتند كه . وامهاي اخذ شده از اعتبار دهندگان بين سهامداران فراهم خواهد شد 

با رعايت محافظه كاري حسابداري صرف ريسك و ميانگين موزون هزينه تامين مالي 

محافظه كاري  در پژوهشي با عنوان) 2012(و همكاران  ١سي بيلد. كاهش خواهد يافت 

مشروط و هزينه سرمايه سهام به اين نتيجه رسيدند كه محافظه كاري مشروط از طريق عدم 

تقارن اطلاعاتي و ريسك عملياتي ، بر قيمت سهام تاثير گذاشته و در نهايت ارتباط مثبت 

  .بين محافظه كاري مشروط و هزينه سرمايه سهام را مستند نمودند 

                                                 
1. C.Biddle 
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  ي تحقيق ها فرضيه -5

شـركت   )صرف ريسك (بين محافظه كاري مشروط و بازده اضافي آتي -يه اول فرض
  . رابطه معنادار وجود دارد

   .است كاري مشروط يك فاكتور ريسك محافظه -فرضيه دوم  
   :ه استشد برآورد 3و  2 ،1ي ها مدلاز  ها فرضيهدر اين پژوهش براي آزمون 

  
)1(  

Ri,t+1 – RF,t+1 = α + β1 Betat + β2 Sizet + β3 BMt + β4 Momentumt + β5 
Conservatismt + µt 

 

)2(  
RP,t – RF,t = α + βRM–RF(RM,t – RF,t) + βSMB SMBt + βHML HMLt + βUMD UMDt + βAMC 
AMCt + µt 

 

    )3(          

  

  :به شرح زيراست متغيرهاي مدل اول 

اين متغير از نوع متغير وابسته يا متغيـر پاسـخ    :)صرف ريسك(بازده اضافي آتي) الف
صرف ريسك شـناخته   عنوان بهشود و  مياندازه گيري ) (Ri,t+1-Rf,t+1است كه از طريق 

  .شود مي

 2شاخص نشان دهنده ريسك شركت بوده و براي هر شـركت از اطلاعـات    :بتا) ب
م در پرتفوي بـازار  زان مشاركت سهميبتاي هر سهم عبارت از  .سال گذشته استفاده شد

رود با بزرگتر شدن بتا ريسـك شـركت بيشـتر شـده و هزينـه سـرمايه        ميانتظار  .است
  .افزايش يابد
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لگـاريتم ارزش بـازار حقـوق صـاحبان     ، اندازه شـركت شاخص  :1اندازه شركت) ج
ي بزرگ كمتر است در نتيجه ها شركتاز آنجا كه ريسك  .است tسهام شركت در سال 

رود انـدازه   مـي انتظـار   ،ظار سهامداران و هزينه سرمايه آنهـا كمتـر اسـت   بازده مورد انت
  .داشته باشدمنفي  تأثيرشركت روي هزينه سرمايه شركت 

نسبت ارزش دفتري حقـوق صـاحبان    B/M شاخص :نسبت ارزش دفتري به بازار) د
  .سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است

 11و نگهداري سهام شركت بـراي يـك دوره   اين شاخص بازده خريد  :2مومنتوم) و
مطالعات انجام گرفته در سـال هـاي   . يك ماه قبل از پايان سال مالي شركت است ،ماهه

بازده سـهام   ،ند كه بر خلاف دوره هاي زماني كوتاه مدت و بلند مدتده مياخير نشان 
ود ان مدت داراي الگويي است كه تمايل بـه حفـظ وضـعيت خ ـ   ميدر دوره هاي زماني 

مـاه گذشـته را    12تا  3بازده سهام تمايل دارد عملكرد دوره هاي  ،به عبارت ديگر .دارد
بنابراين بكارگيري راهبرد سرمايه گذاري مومنتوم كه  .ماه آينده نيز ادامه دهد 12تا  3در 

ماه گذشـته عملكـرد    12تا  3خريداري شود كه در  ميشود سها ميبر اساس آن توصيه 
ن زمان عملكـرد بـدتري داشـته اسـت     ميبه فروش رسد كه در ه ميهابهتري داشته و س

  .)1389 ،بيدگلي و همكاران مياسلا (گردد ميمنجر به كسب بازده غير عادي 
اصلي ترين متغير توضيحي مدل مـورد اسـتفاده تحقيـق اسـت و      :محافظه كاري) ي

   :است شده برآورد 4 مدلبراي سنجش محافظه كاري از مدل باسو 
  

  
Ni       سود خالص قبل از كسر ماليات بـر ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام در اول

هـايي  متغير مجازي است و براي شركت DR بازده سالانه سهام شركت و RETدوره مالي، 
. شـود  مـي فر در نظر گرفته ص منفي دارند برابر با يك و در غير اين صورت، )RET(كه بازده

                                                 
1. Size 
2. Momentum 

)4(  Ni = α + β1DRi,t + β2RETi,t + β3DRi,t * RETi,t + εi,t  
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 .نماينده اخبـار بـد اسـت    ،نماينده ي اخبار خوب و بازده منفي ،در اين مدل بازده مثبت
3β كـاري   كه نشـان دهنـده ي محافظـه   شود ميده ميناضريب عدم تقارن زماني سود  نيز

رويچوداري و واتز نشان دادند كـه انـدازه گيـري محافظـه كـاري بـا اسـتفاده از         .است
بـرآورد  ) بـيش از يـك سـال   (كه در فاصله هاي زماني طولاني تـر  مياسو هنگاضريب ب
خطاي كمتري نسبت به اندازه گيري اين متغير بـا اسـتفاده از نسـبت ارزش بـازار      .شود

در اين پـژوهش   .)1387 ،رضازاده و آزاد(.حقوق صاحبان سرمايه به ارزش دفتري دارد
از دوره هـاي   ،عدم تقـارن اطلاعـاتي بـر آن    تأثيرنيز براي اندازه گيري محافظه كاري و 

 Conservatismبـا   1اين متغير در مـدل  . پنج ساله براي هر شركت استفاده شده است
رود بين محافظه كاري و بازده اضافي آتي سـهام رابطـه   ميانتظار . نشان داده شده است

  .معكوس وجود داشته باشد

  :به شرح زيراست متغيرهاي مدل دوم

) RP,t – RF,t(در اين مدل متغير وابسـته بـوده و از طريـق    :اضافي پرتفوي بازده) الف
 RF,t .ي نمونه اسـت ها شركتل شده از انگين بازده پرتفوي تشكيمي RP,t .آيد ميبدست 
براي محاسبه بازده پرتفـوي   .است ده بدون ريسك همان نرخ سود بانك مركزينرخ باز
و شركتهاي ساس درجه محافظه كاري، مرتب اي نمونه در هر سال بر ها شركتنيز ابتدا 

انگين وزني بازده هرپرتفـوي محاسـبه   ميگروه تقسيم شده و سپس  10نمونه هر سال به 
  .شده است

اولين عامل مرتبط به بازده اضافي صرف ريسك بازار اسـت   :صرف ريسك بازار) ب
) RM-RF(ايـن عامـل از طريـق   .باشـد  مـي  CAPMكه همان عامل بتاي ارائه شده توسط 

 . شود ميده ميشود و در فرمول فاما وفرنچ عامل بازار نا مياندازه گيري 

ي كوچـك و  هـا  شـركت انگين بازده هاي پرتفوي سهام ميتفاوت بين  :اثر اندازه) ج
نشـان   SMBگويند و با  ميي بزرگ است كه به آن عامل اندازه ها شركتپرتفوي سهام 

ندازه شركت از طريق ضرب تعـداد سـهام پايـان    براي محاسبه اين عامل ابتدا ا. ندده مي
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انگين قيمت سهم طي آن سـال بدسـت آمـده و لگـاريتم آن در مبنـاي عـدد       ميدوره در 
درصـد   50،بر مبناي اندازه مرتـب شـده اسـت    ها شركتسپس . شود ميطبيعي محاسبه 
ــرف  ــركتاول مع ــا ش ــزرگه ــرف    50و) Big(ي ب ــر مع ــد آخ ــركتدرص ــا ش ي ه

 30مجدداً مرتب شده و  M/Bبر اساس نسبت  ها شركتپس س. هستند) Small(كوچك
اني معـرف  مي ـدرصـد   40و  )High(بـالا  M/B ي با نسـبت ها شركتدرصد اول معرف 

ي بـا  هـا  شـركت درصد آخر معرف  30و  )medium(متوسط M/Bي با نسبت ها شركت
شـش پرتفـوي    ،از تركيب پرتفوي هاي محاسبه شده.باشد مي )Low(پايين M/B نسبت
ساس اشتراك دو پرتفوي مبتني بر اندازه و سه پرتفوي مبتني بر نسبت ارزش دفتري بر ا

  .تشكيل شده است 1به ارزش بازار به صورت جدول شماره 
  

  سهام بودن يارزش و اندازه يمبنا رهاي ششگانه ب يپرتفوتركيب  -1جدول شماره 

  ي پژوهشگرها يافته :منبع *

  . شود مياستفاده  5براي محاسبه صرف ريسك مرتبط با عامل اندازه از رابطه 
  

  

   .شود مياستفاده  6براي محاسبه اين متغير از رابطه :HMLمتغير ) د
  

B/M   

  پايين  متوسط بالا  اندازه

  S/H S/M  S/L  كوچك

  B/H B/M  B/L بزرگ

)5(  SMB = 
1
/3(SH + SM + SL) – 

1
/3( BH + BM + BL) 

)6(  
  HML = ½(BH + SH) – ½(BL + SL) 
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در مدل دوم اين شاخص بيانگر تفاوت بازده پرتفوي تشكيل شـده از   :مومنتوم )ه
بـراي   .ي داراي عملكـرد بـد اسـت   ها شركتي داراي عملكرد خوب با ها شركت

اسـتفاده شـده   ) 2010(محاسبه اين متغير از روش پرتفوي بنـدي لارا وهمكـاران  
بـر اسـاس مقـدار     ها شركت ،بر اساس اندازه ها شركتپس از مرتب كردن  ،است

 30مجـدداً مرتـب شـده و     ،)مـاه  11بازده خريد و نگهـداري سـهام در    (مومنتوم
ي هـا  شـركت اني معـرف  مي ـدرصـد   40ي برنـده و  هـا  شركتدرصد اول معرف 

از تركيـب پرتفـوي    .ي بازنده هستندها شركتدرصد آخر معرف  30يكنواخت و 
وي مبتني بـر انـدازه و   شش پرتفوي بر اساس اشتراك دو پرتف ،هاي محاسبه شده

تركيب شـش پرتفـوي    2جدول شماره  .سه پرتفوي مبتني بر مومنتوم تشكيل شد
   .دهد ميرا نشان 

  

  هاي ششگانه بر مبناي اندازه و مومنتومپرتفويتركيب  -2جدول شماره 

فصـلنامه بـورس    ،هزينـه سـرمايه عـادي    بررسي شفافيت سود حسابداري بر )1389( ،ني و علويكردستا :منبع* 
  اوراق بهادار

  

  شود ميمحاسبه  7محاسبه عامل ريسك مرتبط با مومنتوم رابطه براي 

  

 مومنتوم

  اندازه
  بازنده  يكنواخت  برنده

  S/U S/F  S/D  كوچك

  B/U B/F  B/D  بزرگ

)7(  
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رود بين اين متغير و بازده اضـافي   ميانتظار  .شود مينشان داده  UMDاين متغير با 
با افزايش بازده غيـر عـادي حاصـل از     .معكوس وجود داشته باشدپرتفوي سهام رابطه 
   .كند ميصرف ريسك كاهش پيدا  ،استراتژي مومنتوم

باشدو براي محاسبه  ميتحقيق  2اصلي ترين متغير توضيحي مدل  :يكار محافظه )و
سـپس   شـد را با استفاده از مـدل باسـو محاسـبه     ها شركتآن ابتدا مقدار محافظه كاري 

درصـد اول معـرف    40. كنـيم  مـي را با توجه به سطح محافظه كـاري مرتـب    ها شركت
ي بـا سـطح   هـا  شـركت درصد آخر معرف  40ي با سطح محافظه كاري بالا و ها شركت

 مـي را » اي ام سي «سپس يك الگو ي محافظه كاري به نام . محافظه كاري پايين هستند
ي بـا  هـا  شـركت تشكيل شده از انگين بازده سهام پرتفوي هاي ميسازيم كه از كم كردن 

 ـبالا ترين سطح محافظه كاري از  انگين بـازده سـهام پرتفـوي هـاي تشـكيل شـده از       مي
 AMCكـه در مـدل بـا     ،آيـد  مـي ي با پايين ترين سطح محافظه كاري بدست ها شركت
رود ضريب مربوط به الگوي محافظه كـاري در ارتبـاط    ميانتظار . داده شده استنشان 

  .پرتفوي سهام رابطه مثبت باشدبا بازده اضافي 

  روش تحقيق  -6

اين تحقيق از نوع تحقيقات شبه تجربي و نوع پس رويـدادي اسـت كـه بـر اسـاس      
ي پذيرفتـه شـده در بـورس    هـا  شـركت ي مالي ها صورتاطلاعات واقعي بازار سهام و 

از روش رگرسيون مقطعـي دو مرحلـه اي اسـتفاده    و شود  مياوراق بهادار تهران انجام 
كنيم كه به بازده اضافي مجموعه اي از آزمون دارايي ها با فاكتورهاي بتـايِ ريسـك    يم

بـه منظـور آزمـون    . گـردد  ميبتاي مومنتوم و بتاي فاكتور محافظه كاري بر ،فاما و فرنچ
ي نمونه در هر سال برمبناي ضريب محافظه كـاري رتبـه   ها شركتفرضيه دوم ابتدا همه 
انگين ارزش بازده هاي سالانه بـراي هـر گـروه    مي. شدند )ده گروه( بندي و دهك بندي

برآورد شده و ساير متغيرها بر اساس سه عامل فاما و فرنچ و فاكتور مومنتـوم و فـاكتور   
در نهايت با جمع آوري اين شاخص هـا بـراي دوره    .محافظه كاري محاسبه شده است

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 43  ..............................................................  ارزيابي محافظه كاري مشروط به عنوان فاكتور ريسك

 

 آزمـون فرضـيه دوم  پرتفـوي تشـكيل و   80ماتريس اعداد بـراي   ،)سال 8(زماني تحقيق
  انجام شد

 نمونه آماري پژوهش  -7

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـا  شركت« جامعه ي آماري اين پژوهش 
نمونـه ي آمـاري بـا در نظـر گـرفتن       .است 1389تا  1382سال هاي اصله در ف» تهران 

   :قلمرو مكاني و زماني پژوهش بر اساس معيارهاي زير انتخاب شده است
  

يا قبل از آن در بورس اوراق بهـادار تهـران    1382ي توليدي كه از سال ها تشرك .1
 .پذيرفته شده باشند

 .اسفند هر سال باشد 29بايد  ها شركتتاريخ پايان سال مالي  .2

مـاه وقفـه معـاملاتي نداشـته      5بيش از  ،يي در طي بازه ي زماني تحقيقها شركت .3
  .باشند

 .ه و بانك نباشدمبي ،ي سرمايه گذاريها شركتدر زمره ي  .4

يي كه داراي حقوق صاحبان سهام عادي منفي نباشند و اطلاعـات مـالي   ها شركت .5
 د مورد نياز آنها در دسترس باشن

در طول دوره تحقيـق از   ها شركتبازده هاي غير عادي  مشاهدات غير عادي مثل .6
  .نمونه مورد نظر حذف شدند

 

شـركت در دوره زمـاني    100اد تعـد  ،در اين تحقيق با توجه به مجموع شرايط فوق
تعـداد   )1389تـا   1382 (تحقيق انتخاب شد كه با توجه بـه دوره زمـاني مـورد مطالعـه    

شركت است كـه بـا قـرار گـرفتن ايـن       -سال 800مشاهده هاي كل نمونه تحقيق برابر 
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  .پرتفوي تشكيل شده است 80 ،در پرتفوي هاي سهام ها شركت

  آزمون تشخيص مدل  -8

كـه ايـن    ،برآورد شده است 5176/1ليمر مقدار آن  -Fتيجه آزمون آماه با توجه به ن
در نتيجه داده هاي مربوط به مـدل اول از   .آماره است جدول اين Fمقدار بيشتر از مقدار
شده است كه  همچنين آماره ي هاسمن براي داده هاي اين مدل انجام.نوع تابلويي است

درصـد از عـدد    9/99ار در سطح معناداري اين مقد .بدست آمده است 74/24مقدار آن 
اين امر نشان دهنده اين موضوع اسـت كـه عـرض از     ،اين آماره در جدول بزرگتر است

ليمـر بـراي مـدل دوم نيـز      -Fآزمـون   .مبدا داده هاي فوق به صورت اثرات ثابت است
  . تاز نوع تلفيقي اس 2با توجه به مقدار آماره بدست آمده داده هاي مدل  .انجام شد
  

  فرضيه اول آزمون  -8-1

صـرف   ،اگر محافظـه كـاري مشـروط    .است ٥βدر مدل يك ضريب اصلي مورد نظر
اين عمل منجر به كـاهش بـازده اضـافي آتـي و      ،ريسك و هزينه سرمايه را كاهش دهد

در  670/4برابـر   Fآماره  4با توجه به نتايج جدول  .شود مي 5βت ضريب ميكاهش بااه
در نتيجه روابط بين متغير هـاي تحقيـق    .معنادار است 05/0طاي اين آزمون در سطح خ

بين باقي  870/1با توجه به مقدار آماره دوربين واتسون به مقدار  .خطي است 1در مدل 
   .خود همبستگي وجود ندارد) 1(مانده هاي مدل
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  يآت ياضاف زدهبا و مشروط يكارتحليل ضرايب متغيرهاي مستقل در بررسي ارتباط محافظه -3جدول 

                          ي پژوهشگر ها يافته :منبع* 
  

 ـبـه   )5β(متغيـر محافظـه كـاري    با توجه به مقدار ضريب و در سـطح   383/0 زانمي
بدين معني كه ارتباط بين دو متغير محافظه كاري و صـرف   .معنا دار است 05/0خطاي 

صـرف   (در نتيجه بين محافظه كاري مشروط و بـازده اضـافي آتـي    .ريسك مثبت است
از  .شـود  ميرابطه معنادار وجود دارد بنابراين فرضيه اول پژوهش تاييد  شركت )ريسك

   :شود كه ميبررسي روابط بين ساير متغيرها ي توضيحي با متغير وابسته مشخص 
بـه علـت اينكـه     .نيست تاييدمتغير بتا و اندازه شركت از نظر معنا داري آماري قابل 

توان گفـت كـه بـين مـابقي      مياست  05/0كمتر از  1در مدل  tسطح معني داري آماره 
ضريب  .متغيرهاي مستقل و بازده اضافي آتي از نظر آماري ارتباط معنا داري وجود دارد

Ri,t+1 – RF,t+1 = α + β1 Betat + β2 Sizet + β3 BMt + β4 Momentumt + β5 Conservatismt + µt         

)1(  

  اندازه ضريب  متغير

خطاي 

معيار 

  ضريب
Beta  آمارهt سطح معني داري  

  069/0  823/1    365/0  665/0  عرض از مبدأ
  563/0  -579/0  -029/0  015/0  -008/0 بتا
  053/0  -939/1  -106/0  030/0  -059/0 ندازها

نسبت ارزش 
 دفتري به بازار

089/0  038/0  127/0  330/2  020/0  

  016/0  421/2  122/0  050/0  121/0 مومنتوم
  039/0  072/2  103/0  185/0  383/0 كاري محافظه

  F  670/4آماره   387  تعداد مشاهدات
  000/0  سطح معني داري  058/0  ضريب تعيين

  870/1  واتسون-آماره دوربين   045/0 يين تعديل شدهضريب تع
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معنـادار  % 5در سـطح   tو آماره  -089/0برابر  متغير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
 .بدين معني كه بين اين نسبت و بازده اضافي آتي نيز رابطه مسـتقيم وجـود دارد   ،تاس

بـوده  ) 1998(اين نتيجه موافق با نتايج قبلي مخصوصا نتـايج مربـوط بـه آلـن و كليـري     
شركت پذيرفتـه   197ساله و بين  14آنها به بررسي مدل فاما و فرنچ در يك دوره  .است

تايج آنها نشان داد كه متغير حسـابداري ارزش دفتـري   ن .شده در بورس مالزي پرداختند
همچنين نتايج بدست آمـده از   .تواند پيش بيني كند ميبازدهي بالاتر را  ،به ارزش بازار
بدين معني كـه بتـا    ،پژوهش هاي فاما وفرنچ در بازار آمريكا را تاييد نمود ،اين پژوهش

بـه ارزش بـازار بـر بـازدهي     قدرت پيش بيني كنندگي ندارد ولي نسبت ارزش دفتـري  
معنـا دار و قابـل تاييـد     %5و در سطح خطاي  121/0ضريب متغير مومنتوم  .سهام است

خريـد ونگهـداري كوتـاه     ،اين بدين معني است كه طبق ادبيات قبلي ارائـه شـده   .است
   .شود ميمنجر به بازده اضافي  )ماه در اين تحقيق11(مدت سهام

  

  آزمون فرضيه دوم -8-2

رود ضـريب ايـن    مـي است و انتظار » اي ام سي « رين متغير مدل اين فرضيه مهمت 
به اين معني كه اگر بپذيريم محافظه كاري مشروط يك فاكتور ريسك  .متغير مثبت باشد

بزرگتـر و مثبـت   » اي ام سـي  « رود پرتفوي هـايي كـه داراي    مياست در نتيجه انتظار 
بـا اسـتفاده از    دومج حاصل از آزمون فرضـيه  نتاي .بازده غير عادي كسب نمايند ،هستند

   .ارائه شده است 5اين مدل در جدول 
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  يپرتفو ياضاف بازده با ارتباط در مستقل يرهايمتغ بيضرا يبرا يآمار ليتحل جينتا -4جدول

  ي پژوهشگرها يافته :منبع* 
  
  

لذا روابط بين متغيرهـاي   .ار استمعناد% 5در سطح خطاي  467/3با مقدار  Fآماره 
بـه   AMCضريب محاسبه شده براي متغير توضيحي يعني  .خطي است 2تحقيق درمدل 

% 5مربوط به ايـن متغيـر در سـطح خطـاي      tكه با توجه به آماره  ،است -232/0زان مي
 2از آنجا كه ممكن است بتا هـاي مشـتق شـده از مـدل     .معناداري آن مورد تاييد نيست

 ،خطاي بالقوه در متغيرهاي مسـئله باشـند احتمـال دارد خطاهـاي اسـتاندارد      داراي يك
بـراي كاسـتن از ايـن نگرانـي      ،قرار دهد تأثيرضرايب رگرسيون دو مرحله اي را تحت 

با اسـتفاده   2مدل  ،مكبث –براي افزايش دقت ضرايب مدل فاما ) 1992(همانند شانكن
انگين مي ـگين سالانه بـازده پرتفـوي هـا و    انميدر اين مرحله  .شود ميتعديل  3از مدل 

يـك معادلـه و    در ايـن صـورت هـر سـال،     ،شود ميبازده بدون ريسك سالانه محاسبه 

RP,t – RF,t = α + βRM–RF(RM,t – RF,t) + βSMB SMBt + βHML HMLt + βUMD UMDt + βAMC 

AMCt + μt    )2            (  

 tآماره  Beta  خطاي معيار ضريب  اندازه ضريب  متغير
ســـطح معنـــي 

  داري

)Constant(  307/0-  758/0    405/0-  687/0  

RM,t – RF,t 029/0  316/0  057/0  092/0  927/0  

SMB  826/2-  867/4  553/0-  581/0-  563/0  

HML 535/0  334/5  105/0  100/0  920/0  

UMD 234/0  229/1  074/0  190/0  850/0  

AMC 232/0-  756/0  183/0-  307/0-  760/0  

  F  467/3آماره   80  )پرتفوي(تعداد مشاهدات

  007/0  سطح معني داري  190/0  ضريب تعيين

  720/1  واتسون -آماره دوربين  135/0  ضريب تعيين تعديل شده
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اگـر  . پرتفـوي خواهـد شـد    8معادله سالانه كه منجر به تشكيل يك ماتريس با  8جمعاً 
 3معادلـه   در رود ضـريب  مـي محافظه كاري مشروط يك فاكتور ريسك باشـد انتظـار   

  .دهد ميرا نشان  3نتايج آزمون حاصل از مدل  5جدول  .مثبت ومعنادار شود
  
  

  3 مدل در مستقل ينتايج تحليل آماري براي ضرايب متغيرها -5جدول شماره 

                  ي پژوهشگرها يافته: منبع* 
  
  

لذا روابط بين متغيرهاي  .معنادار است% 5در سطح خطاي  141/25با مقدار  Fآماره 
يرهـاي  ضريب تعيين در اين مدل بيانگر اين است كه متغ .خطي است 3تحقيق در مدل 

)3( 

  اندازه ضريب  متغير
خطاي معيـار  

  سطح معني داري tآماره  Beta  ضريب

)Constant(  259/1-  432/0    913/2-  100/0  

 
157/1-  180/0  338/3  428/6-  023/0  

 
211/17-  776/2  999/4-  201/6-  025/0  

 
011/15  042/3  378/4  935/4  039/0  

 
315/2  701/0  084/1  305/3  081/0  

 
279/2  431/0  673/2  285/5  034/0  

  F  141/25آماره   8  )پرتفوي(تعداد مشاهدات

  039/0  ني داريسطح مع  984/0  ضريب تعيين

  336/1  واتسون-آماره دوربين   945/0 ضريب تعيين تعديل شده
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ضـريب   .دهـد  مـي درصد تغييرات متغير وابسـته را توضـيح    4/98كنترل و متغير وابسته 
بنـابراين   .معنـادار و قابـل تاييـد اسـت    % 5در سـطح خطـاي    279/2برابر  AMCمتغير 

درنتيجه كـاهش نوسـانات    .شود ميمحافظه كاري مشروط يك فاكتور ريسك محسوب 
سرمايه گذاري در شركت و كاهش هزينه  منجر به كاهش ريسك ،قيمت هاي آتي سهام
از بررسي روابط بين ساير متغيرها ي توضيحي با متغيـر وابسـته   . سرمايه آن خواهد شد

منفـي و در سـطح    SMBشود كه ضريب دو متغير صرف ريسك بـازار و   ميمشخص 
ضريب متغيـر   .بنابراين رابطه معكوس با صرف ريسك دارند ،معنادار هستند% 5خطاي 
HML بت و معنادار است در نتيجه رابطه مستقيم آن بـا صـرف ريسـك قابـل تاييـد      مث
  .در سطح خطاي مورد نظر معنادار نيست UMDضريب متغير  .است
  

  گيري  نتيجه -9

يك فاكتور ريسك  عنوان بهبه ارزيابي محافظه كاري مشروط  تحقيقدر اين 
ه مفهوم شناسائي به محافظه كاري مشروط ب. و رابطه آن با صرف ريسك پرداخته شد

اعمال محافظه كاري مشروط . موقع تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب در سود است
افزايش . دهد ميمنجر به افزايش دقت اطلاعات شده و عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش 

دقت اطلاعات منجر به كاهش نوسانات قيمت سهام شده و كاهش ريسك را به 
در اين . سك نيز به منزله كاهش صرف ريسك استهمراه خواهد داشت و كاهش ري

اي ام سي « پژوهش براي بررسي اين موضوع يك الگوي مشابه محافظه كاري به نام 
ايجاد شد تا با استفاده از آزمون قيمت گذاري دارائي ها، محافظه كاري مشروط » 
ه مستقيم نتايج حاصل از تحقيق بيانگر رابط. يك ريسك فاكتور ارزيابي شود عنوان به

بدين معني كه محافظه كاري مشروط منجر . و صرف ريسك است» اي ام سي«متغير 
همچنين محافظه . گذارد مي تأثيربه كاهش ريسك شده و بر هزينه سرمايه سهام 

با استفاده از مدل باسو برآورد و ارتباط آن با صرف ريسك در  ها شركتكاري خاص 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  1392 تابستانهم، دهج، شماره پنجمحسابداري مالي و حسابرسي، سال  هاي  پژوهش   ..............  50

 

فرضيه اول نتيجه گرفته شد كه بين محافظه از آزمون . مدل اول ارزيابي شده است
آن رابطه معنادار و  )صرف ريسك(كاري مشروط خاص هرشركت و بازده اضافي آتي

، صرف ها شركتبه عبارت ديگر با تغيير درجه محافظه كاري در . مستقيم وجود دارد
 البته با توجه به علامت بدست آمده اين. يابد ميريسك وهزينه سرمايه نيز تغيير 

است و ) 1388(وحدادي اين نتايج موافق با تحقيق كردستاني و . رابطه مثبت است
بين محافظه كاري مشروط خاص  است كه نشان دادند)  1390(هاشمي و همكاران 

ولي با يافته هاي تحقيق . و هزينه سرمايه رابطه معنا دار و منفي وجود دارد ها شركت
در ) 2011(اسما و پنالوا ،همچنين لارا. رد مطابقت ندا)  2012( صالحي و  همكاران 

پژوهش خود براي يافتن رابطه ي بين محافظه كاري مشروط و هزينه سرمايه ي سهام 
وبازده  ها شركتعادي، به اين نتيجه رسيدند كه بين محافظه كاري مشروط خاص 

، رابطه ي معكوس و معنا داري وجود )هزينه سرمايه سهام عادي(اضافي آتي شركت
ازآزمون فرضيه دوم وسوم نيز به اين نتيجه رسيديم كه محافظه كاري مشروط . اردد

يك فاكتور ريسك است و با افزايش دقت اطلاعات، نوسان قيمت سهام در آينده 
با توجه . كاهش يافته و با كاهش ريسك شركت، هزينه سرمايه كاهش خواهد يافت

شود تا  ميكاري مشروط باعث رسيم كه محافظه  ميبه مطالب فوق به اين نتيجه 
انعكاس يابد و انعكاس زودتر اخبار ) سود (سريعتر از اخبار خوب) زيان (اخبار بد

نان اطلاعات و كاهش نوسانات شديد قيمت سهام شده كه در ميبد موجب افزايش اط
نتايج اين پژوهش . نهايت هر دو منجر به كاهش ريسك و هزينه سرمايه خواهد شد

وجود . كند ميين محافظه كاري مشروط و صرف ريسك را اثبات وجود ارتباط ب
اين . شود ميي مالي منجر به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي ها صورتمحافظه كاري در 

امر نوسانات آتي قيمت سهام را كاهش داده و سرمايه گذاران با آگاهي از اطلاعات 
ند و با كاهش كن ميشركت نسبت به انتخاب سبد سرمايه گذاري مناسب اقدام 

كمي كردن دقيق تر صرف . ريسك سرمايه گذاري خواهان بازده كمتري خواهند بود
ريسك به كمك متغيرهاي حسابداري كاربرد ارقام حسابداري و گزارشگري مالي در 
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تعيين نرخ بازده مورد انتظار و برآورد ارزش ذاتي اوراق بهادار را نشان مي دهد و 
  .ارايي بازار را افزايش مي دهدارزش گذاري دقيق تر سهام ك
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  منابع

 زاده فر و صديقه ايكـاني، يحيي محمود  ، نبويسيد علي  ،غلامرضا ،بيدگلي مياسلا
بررسي سودآوري استراتژي سرمايه گذاري مومنتـوم در بـورس اوراق بهـادار    «، )1388(

 . 54در مديريت، ص مي، فصلنامه مطالعات ك»تهران

طراحـي و تبيـين   «، )1389( عادل آذر و سراجي، و ايرج نوروش ، اعتمادي، حسين
 ـبر ارتباط آن با كيد أتكاري حسابداري با  بيني محافظه پيشمدل  انگين مـوزون هزينـه   مي

، فصـلنامه تحقيقـات   »ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران ها شركتسرمايه در 
 .9-7، ص5حسابداري و حسابرسي، شماره 

رابطه بين عدم تقـارن اطلاعـاتي و محافظـه    «، )1387( آزاد، رضازاده، جواد و عبداله
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