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چکیده

تحقیـق حاضرارتبـاط گزارشـگری مالـی محافظـه کاری شـرطی و غیـر شـرطی باریسـک 
سیسـتماتیک وغیـر سیسـتماتیک را مورد بررسـی قرار مـی دهد.در ایـن پژوهـش داده های 76 
شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران بـرای سـالهای 1384تا1390 جمـع آوری 
وفرضیـات تحقیـق بـا اسـتفاده از تحلیـل ضرایـب رگرسـیون آزمون شـده اسـت. ابتـدا محافظه 
کاری بـا اسـتفاده از مـدل هـای بـال وشـیوا کومـار )2005(،باسـو )1997(و معیار نسـبت ارزش 
بـازار بـر ارزش دفتـری انـدازه گیـری و سـپس تاثیر محافظـه کاری برریسـک مورد بررسـی قرار 
گرفته است.مشـاهده گردید محافظه کاری شـرطی و غیر شـرطی با ریسک سیستماتیک شرکت 
دارای  رابطـه معکـوس و معنـادار مـی باشـد امـا بیـن محافظـه کاری شـرطی و غیـر شـرطی  با 
ریسـک غیرسیسـتماتیک رابطـه ای مشـاهده نگردیـد.در واقـع با افزایـش قابلیت اتـکا صورتهای 

مالـی ریسـک سیسـتماتیک شـرکتها  کاهش پیدا مـی کند.

کالمـات کلیدی:محافظـه کاری شـرطی،محافظه کاری غیر شرطی،ریسـک سیسـتماتیک 
،ریسـک غیر سیستماتیک
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مقدمه

باسـو )1997( محافظه کاری حسـابداری را به این صورت تعریف کرده اسـت : " گرایش حسـابداری 
به الزام ، داشـتن یک درجه قابل تائیدتر جهت شناسـایی اخبار خوب همانند سـودها در مقابل شناسـایی 
اخبـار بـد هماننـد زیانهـا می باشـد. " محافظـه کاری به معنـی عدم تقـارن در الزامـات قابل تائیـد بودن 
سـودها در مقابـل زیانها می باشـد.  بررسـی مفید بـودن اطلاعات صورتهـای مالی ، یک موضوع گسـترده 
در تحقیقـات حسـابداری بازار سـرمایه میباشـد. مفیـد بودن صورتهـای مالی میتوانـد از طریق مطالعه ی 
خاصیـت مربوطبـودن اطلاعات صورتهای مالی بررسـی شـود. ارزش مربوطبودن صورتهای مالی براسـاس 
نتایـج تحقیقـات تجربـی کـه بـه آزمایش رابطه بیـن اعداد و ارقـام خاص حسـابداری و قیمت بازار سـهام 
میپردازنـد ، مشـخص می شـود. ارزش مربوطبودن اطلاعـات صورتهای مالی از محافظه کاری حسـابداری 
بـه میـزان قابـل ملاحظـه ای اثـر می پذیـرد. محافظـه کاری حسـابداری اثر منفـی روی نقش متناسـب 
صورتهـای مالـی  جهت کمک به سـرمایه گـذاران در پیشـبینی ارزش بنیادی شـرکت میگذارد.علی رغم 
انتقادات.وجـود یـا عـدم وجـود اطلاعـات در خصـوص شـرکتها و سـهام آنهـا، مـي توانـد بر ریسـک کلي 
شـرکت تاثیر داشـته باشـد شـواهد تجربی نشـان دادهانـد که محافظـه کاری در حسـابداری بسـیاری از 
کشـورها زنده مانده اسـت ، و طی 30 سـال اخیر افزایش یافته اسـت)ریمکو ، 2007( همچنین پژوهش 
هـای تجربـی نشـان دهنـده این اسـت که رویـه هـای حسـابداری، محافظه کارانه هسـتند ودرطی سـی 
سـال ایـن رویـه ها محافظه کارانه تر شـده اند)واتس،2003(.کـی )2011(اظهار می دارد در شـرکت هایی 
بـا ریسـک سیسـتماتیک بالاتر، مدیران انگیـزه های بالاتر برای بـه تاخیر انداختن خبر بـد به امید تحقق 
خبـر خوب در آینده دارند. اسـتدلال مي شـود که ریسـک سیسـتماتیک بر درجه محافظـه کاري اثرگذار 
اسـت، زیـرا هـم بر انگیـزه مدیریت در گزارشـگري محافظـه کارانه و هم بـر تقاضا براي محافظـه کاري از 

سـوي سـرمایه گذاران و حسابرسـان تأثیر مي گذارد)کـی 2011(.
انـواع انگیـزه هـای مختلفی در مدیران برای خوداری یا سـرعت بخشـیدن بر شناسـایی اخبار خوب یا 
بـد وجـود دارد.از یـک طـرف مدیران بدلیل ریسـک دعاویی قضایی و از دسـت دادن حسـن شـهرت برای 
شناسـایی اخبـار بد تحت فشـار هسـتند )اسـکینر، 1994 فرانسـیس و همـکاران، 1994( واز طرف دیگر 
مدیـران نسـبت بـه افـراد خارج از شـرکت اطلاعات دقیق تـری در اختیار دارنـد که افراد خارج از شـرکت 
بـه آن دسترسـی ندارند)جنسـن ومکلینـگ،1996( واز ایـن اطلاعـات ممکن اسـت به نفع خود اسـتفاده 
کننـد. کوثـری وهمـکاران)2009( بیان داشـتند که مدیران بصورت اسـتراتژیک اخبار بد را جمـع آوری و 
تـا یـک آسـتانه از افشـاء آن خودداری می نماینـد. اگر مدیران بتوانند از افشـاء اخبار بد خـودداری نمایند 
و آن را جهـت بهبـود وضعیت بـه آینده منتقل نمایند بنابراین با ثابت در نظر گرفتن عوامل دیگر،شـرکت 
هایـی کـه ریسـک بالاتـری دارند بدلیل طیف وسـیع عملکـرد مالی در آینـده به مدیران انگیزه بیشـتری 
بـرای خـودداری از افشـاء اخبـار بـد به امید بهبود وضعیـت در آیند می دهـد. از ایـن رو در این تحقیق در 
پـی آن شـدیم که آیا محافظه کاری بر ریسـک سیسـتماتیک و غیر سیسـتمایک شـرکت هـای پذیرفته 

شـده در بـورس اوراق بهادار تهرانتاثیر گـذار خواهد بود؟
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مروری پیشینه پژوهش

ریسک
ریسـک در زبـان عـرف عبارتسـت از خطـری که بـه علت عدم اطمینـان در مـورد وقوع حادثـه ای در 
آینـده پیـش مـی آیـد و هـر قـدر این عـدم اطمینان بیشـتر باشـد، اصطلاحاً گفته می شـود که ریسـک 
زیادتـر اسـت)راعی و سـعیدی1383(. دیـدگاه دیگـری در خصـوص تعریـف ریسـک وجـود دارد که تنها 
بـه جنبـه منفی نوسـانات توجـه دارد. هیوب، ریسـک را احتمـال کاهش درآمد یا از دسـت دادن سـرمایه 

تعریـف مـی کند)هیـوب   ،1998(. بنابرایـن بـرای تعریـف ریسـک می تـوان دو دیـدگاه ارائه کرد:
دیدگاه اول : ریسک به عنوان هرگونه نوسانات احتمالی بازدهی اقتصادی در آینده.

دیدگاه دوم: ریسک به عنوان نوسانات احتمالی منفی بازدهی اقتصادی در آینده)ریسک نامطلوب(.
بـر اسـاس ایـن دو دیـدگاه ، دو نظریـه مدرن و فرامدرن پرتفوی شـکل گرفته اسـت کـه نظریه مدرن 
پرتفـوی بـه سـنجش ریسـک از دیـدگاه اول و نظریـه فرامدرن پرتفـوی به سـنجش و ارزیابی ریسـک از 

دیـدگاه دوم)ریسـک نامطلوب( مـی پردازد.

ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک
تجزیـه تحلیل گران مدرن سـرمایه گذاری، منابع ریسـک را که باعث تغییر و پراکندگـی در بازده می 

شـود، به دو دسـته تقسیم می کنند:
آن دسـته از ریسـک هایی که ماهیتاً وجود دارند از قبیل ریسـک بازار یا ریسـک نوسـان نرخ بهره و 
آن دسـته از ریسـک هایـی که بـرای اوراق خاصـی وجود دارد از قبیل ریسـک مالی و ریسـک تجاری.یک 
راه منطقـی بـرای تقسـیم ریسـک کلی به اجـزاء آن، تمایـز میان اجـزاء کلی)بـازار( و اجزاء خـاص )اوراق 
خـاص( اسـت. تجزیـه و تحلیـل گـران مدرن این دو نوع ریسـک را ریسـک سیسـتماتیک و ریسـک غیر 

سیسـتماتیک می گویند
مطابق تعریف ریسـک، ریسـک غیر سیسـتماتیک آن قسـمت از تغییرات در بازده اوراق بهادار اسـت 
کـه ارتباطـی بـا تغییر پذیـری کل بازار نـدارد. این نوع ریسـک منحصر بـه اوراق بهادار خاصی اسـت و به 
عواملی همچون ریسـک تجاری، ریسـک مالی، ریسـک نقدینگی بسـتگی دارد )دانش عسـگری،1390(. 
اگرچـه تمـام اوراق بهـادار می توانند دارای ریسـک غیر سیسـتماتیک باشـند ولی این ریسـک معمولاً به 
سـهام عـادی مربـوط مـی شـود و می تـوان با تنوع بخشـیدن بـه سـرمایه گـذاری در اوراق بهـادار، آن را 
کاهش داد. ریسـک سیسـتماتیک تحت عناوینی همچون ریسـک بازار یا ریسـک کاهش ناپذیر هم آمده، 
آن قسـمت از کل ریسـک می باشـد که تابع عوامل بازار اسـت و نمی توان آن را حذف کرد. این ریسـک 
شـامل ریسـک نـرخ بهره، بـازار و تـورم بـوده و زائیده تغییـرات اقتصادی، سیاسـی، اجتماعـی و محیطی 
بازار سـرمایه اسـت و برای سـهام مختلف روندی تقریباً یکسـان دارد )شـباهنگ،1381(. اگر بازار سـهام 
افت داشـته باشـد بیشـتر سـهام ها را تحت تأثیر قـرار می دهد و بالعکـس. بنابراین تمامـی اوراق بهادار تا 

حدودی از ریسـک سیسـتماتیک برخوردارند)اعم از اوراق قرضه و سـهام(.
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ریسک در بافت پرتفولیو

اغلـب سـرمایه گـذاران پرتفولیویی از اوراق بهادار شـرکت هـای مختلف را نگهداری می کننـد. از این 
رو، اگـر انـواع متعـددی از اوراق بهـادار بـه یک پرتفولیو افـزوده گردد، چـه اتفاقی رخ خواهـد داد؟ به طور 
کلـی، ریسـک پرتفولیـو کاهـش یافتـه و به سـمت حدی میل مـی کند. مطالعـات تجربی نشـان داده که 
منافع بهینه حاصل از تنوع بخشـی، به شـکل کاهش ریسـک، از طریق تشـکیل پرتفولیوی مرکل از 10 
تـا 15 نـوع اوراق بهـادار مختلـف مـی تواند حاصل شـود. عواید حاصل از متنوع سـازی از طریق تشـکیل 
پرتفولیـوی بـا تعـداد مختلـف اوراق بهادار بیش از 15 نوع قابل چشـم پوشـی و حتی معـادل صفر خواهد 

شـد. نمودگر زیر معرف شـکل ترسـیمی اثر متنوع سـازی)تنوع بخشـی( بر ریسـک پرتفولیو می باشـد.

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  تعداد نوع اوراق بهادر موجود در پرتفو ليو):1(نمودار
  

ريسك تنوع پذير يك ورقه بهادار از مجموعه عوامل خاص مرتبط با شركت و مديريت آن، از 
يك ماشين، دعواي حقوقي، قابليت دسترسي به مواد قبيل؛ پيدايش يك رقيب تازه، پياده سازي 

رويدادهايي از اين دست، اصولاً بر شركتي خاص اثر مي گذارد و نه بر . ناشي مي شود... خام و 
از اين نظر، ريسك حاصل از آن مي تواند از طريق متنوع . همه شركت هاي فعال در كل بازار

برطرف ) تشكيل پرتفوليو(در يك مجموعه  سازي، با منظور كردن چندين نوع اوراق بهادار
ريسك تنوع ناپذير يا ريسك غير قابل متنوع سازي يك ورقه بهادار ناشي از . گرديده يا دور شود

مجموعه اي از عوامل و فاكتورهاي اقتصادي نظير؛ عرضه پول، تورم، سطح مصارف دولتي و خط 
ي شركت هاي فعال در اقتصاد تحميل مشي صنعت است كه تقريباً بر بخت و اقبال و ثروت تمام

از آنجايي كه اين عوامل بر بازده همه شركت ها اثر دارد، سرمايه گذاران قادر نخواهند . مي شود
بود تا از طريق تنوع بخشي و تشكيل پرتفوي از بروز چنين ريسكي جلوگيري كرده يا آن را 

از اين . تنوع گرايي بر طرف شودبه بيان ديگر، چنين ريسكي نمي تواند از طريق . كاهش دهند
  .)1390دانش عسگري،(رو، به آن ريسك غير قابل تنوع گرايي گفته مي شود

  
  كاريمحافظه

هايماليتوافقدارند ، كاريدرتنظيمصورتهرچندبسياريازحسابدارانبروجودمحافظه
- يمحافظهبا اين وجود ،درمتونحسابداريدوخصوصيتعمده  .اماتعريفيجامعومانع ازآنارائهنشدهاست

 ريسك

سيستماتيكريسك

غيرسيستماتيك ريسك

نمودار)1(:تعداد نوع اوراق بهادر موجود در پرتفو لیو

ریسـک تنـوع پذیـر یـک ورقـه بهـادار از مجموعـه عوامل خاص مرتبـط با شـرکت و مدیریـت آن، از 
قبیـل؛ پیدایـش یـک رقیـب تـازه، پیاده سـازی یک ماشـین، دعـوای حقوقی، قابلیت دسترسـی بـه مواد 
خـام و ... ناشـی مـی شـود. رویدادهایـی از این دسـت، اصولاً بر شـرکتی خـاص اثر می گـذارد و نه بر همه 
شـرکت هـای فعـال در کل بـازار. از ایـن نظر، ریسـک حاصـل از آن مـی توانـد از طریق متنوع سـازی، با 
منظـور کـردن چندیـن نـوع اوراق بهادار در یک مجموعه )تشـکیل پرتفولیو( برطرف گردیده یا دور شـود. 
ریسـک تنـوع ناپذیـر یا ریسـک غیر قابـل متنوع سـازی یک ورقه بهـادار ناشـی از مجموعـه ای از عوامل 
و فاکتورهـای اقتصـادی نظیـر؛ عرضـه پـول، تورم، سـطح مصـارف دولتی و خط مشـی صنعت اسـت که 
تقریبـاً بـر بخـت و اقبـال و ثـروت تمامی شـرکت هـای فعـال در اقتصاد تحمیل مـی شـود. از آنجایی که 
ایـن عوامـل بـر بازده همه شـرکت ها اثر دارد، سـرمایه گذاران قـادر نخواهند بود تا از طریق تنوع بخشـی 
و تشـکیل پرتفـوی از بـروز چنیـن ریسـکی جلوگیری کرده یـا آن را کاهـش دهند. به بیـان دیگر، چنین 
ریسـکی نمـی توانـد از طریـق تنـوع گرایی بر طـرف شـود. از این رو، به آن ریسـک غیر قابل تنـوع گرایی 

گفته می شـود)دانش عسـگری،1390(.
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محافظه کاری

هرچنـد بسـیاری ازحسـابداران بـر وجـود محافظهـکاری درتنظیـم صورتهای مالـی توافق دارنـد ، اما 
تعریفـی جامـع ومانـع ازآن ارائـه نشـده اسـت.  با این وجـود ،درمتـون حسـابداری دوخصوصیت عمدهی 
محافظهـکاری مـورد بررسـی قرار گرفت هاسـت:  نخسـت ،جانبـداری روبه پاییـن ارزش دفتری سـرمایه 
نسـبت بـه ارزش بازارآن اسـت ودیگرگرایش به تسـریع درشناسـایی هزینههـا وتعویقِ شـناخت درآمدها 

میباشـد)آزاد ، 1387(. 
باسـو )1997( محافظه کاری حسـابداری را به این صورت تعریف کرده اسـت : " گرایش حسـابداری 
به الزام ، داشـتن یک درجه قابل تائیدتر جهت شناسـایی اخبار خوب همانند سـودها در مقابل شناسـایی 
اخبـار بـد هماننـد زیانها می باشـد. " محافظـه کاری یعنی عدم تقـارن در الزامات قابل تائید بودن سـودها 
در مقابل زیانها می باشـد.  بر اسـاس این تفسـیر می توان میزان محافظه کاری را از لحاظ شـدت و ضعف 
درجـه بنـدی کـرد : هرچـه شناسـایی سـودها در مقابل زیانهـا نیاز بـه درجه قابلیـت اتـکا و تائیدپذیری 
بیشـتری داشـته باشـند ، محافظه کاری نیز بیشـتر میشـود. یک پیامد مهم رفتار نامتقارن محافظه کاری 
در شناسـایی سـود هـا در مقابـل زیـان هـا ارائه کمتـر از واقع خالـص ارزش دارایـی ها می باشـد )واتس ، 
2002( . محافظـه کاري عبـارت اسـت از انتخـاب یک راهکار حسـابداري تحت شـرایط عـدم اطمینان که 
در نهایـت بـه ارائـه کمتـر دارایي هـا و درآمدهـا بیآنجامد و کمترین اثر را بر حقوق صاحبان سـهام داشـته 

باشـد )گیولي وهاین، 2000(.

 محافظه کاری شرطی                                                                                                          
طبق تعریف بال وشـیواکومار )2005( محافظه کاری شـرطی عبارتسـت از تاکید زیاد روی شناسـایی 
بهموقـع زیـان. بـر اسـاس این نوع محافظـه کاری ، کاهش سـودهای حسـابداری منعکـس کنندهی یک 
زیـان اقتصـادی همزمـان میباشـد)ژانگ ، 2008( .محافظـه کاری میتوانـد شـرطی )یا مربوط به گذشـته 
یـا تابـع اخبار( باشـد ، بدیـن معنی که در شـرایط بد و نامطلوب ارزشـهای دفتری کاهش داده میشـوند ، 
اما در شـرایط خوب و مطلوب ارزشـهای دفتری بیشـتر ارزیابی نمیشـوند ، نمونهی بارز این نوع محافظه 
کاری اسـتفاده از روش اقـل بهـای تمـام شـده یا ارزش بـازار میباشـد.)بیور و رایـان، 2005(محافظهکاري 
شـرطي ،محافظهکاري اسـت که توسـط اسـتانداردهاي حسـابداري الزام شـده اسـت. یعني شـناخت به 
موقـع زیـان درصـورت وجود اخبار بد ونامطلوب وعدم شـناخت سـود درمواقـع وجوداخبارخوب ومطلوب. 
)بنیمهد و باغبانی ،1388((.بنابراین میتوان محافظه کاری شـرطی را نوعی محافظه کاری نامید که دارای 

خصوصیات زیر باشـد:
1( نوعی محافظه کاری که توسط استانداردهای حسابداری الزام شده باشد.

2( مربوط به رویدادهای گذشته باشد )گذشته نگر(.
3( تابـع اخبـار باشـد)محافظه کاری شـرطی ، به صورت عدم تقارن زمانی شناسـایی اخبار بد نسـبت 

بـه اخبار خوب در عایدات میباشـد(.
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محافظه کاری غیرشرطی

طبق تعریف بال )2005( محافظه کاری غیرشـرطی  یعنی تمایل حسـابداری به سـمت گزارشـگری 
حداقـل ارزشـهای دفتـری حقـوق صاحبان سـهام. بیـور و رایـان )2005( ، انتخاب روشـها و سیاسـتهای 
حسـابداری که سـودها و ارزش دفتری خالص داراییها را مسـتقل از اخبار اقتصادی کاهش دهد ، محافظه 
کاری غیرشـرطی میباشـد.محافظه کاری میتوانـد غیرشـرطی )یامربـوط بـه آینـده یـا مسـتقل از اخبار( 
باشـد . نمونههایـی از ایـن نوع محافظه کاری شـامل شناسـایی بلادرنگ بهایتمامشـدهی اکثـر داراییهای 
نامشـهود ایجـاد شـده در درون واحـد تجـاری به عنوان هزینه)بـه هزینه بردن مخارج تحقیق و توسـعه( ، 
اسـتفاده از روشـهای تسـریعی برای مسـتهلک کردن اموال ، ماشـین آلات و تجهیزات ، و استفاده از روش 
بهایتمامشـدهی تاریخـی بـرای پروژههـای با خالـص ارزش فعلی مثبـت )بیـور و رایـان ، 2005(.بنابراین 

میتـوان محافظـه کاری غیرشـرطی را نوعـی محافظه کاری نامید کـه دارای خصوصیات زیر باشـد:
1( مربوط به رویدادهای آینده )آیندهنگر( باشد.

2( مستقل از اخبار باشد.

 هر دو نوع محافظه کاری )شـرطی وغیرشـرطی( اهداف یکسـانی را دنبال میکنند ، شـامل استفاده از 
کاراییهـای قـراردادی ، حداقـل کردن هزینههای نمایندگی ، حداقل کردن مالیـات ، یا هزینههای قانونی ، 
و اینکـه حسـابداران و قانونگـذاران را قادر میسـازد که بیثباتـی اقتصادی را به حداقل رسـانده و از انتقادات 

مصون بمانند. )همـان ،2005(. 
ریچوهـاری )2010( نشـان داد، محافظـه کاری مـی تواند منجر به رفتار وظیفه ناشناسـانه مدیران در 
پاسـخ بـه پیش بینی اثرات)منفی( آن روی سـود شـود، و بنابرایـن احتمال نقص قراردادهـای آتی افزایش 
مـی یابـد، ایـن مـی تواند هم بـرای مدیـران)از دسـت دادن موقعیت وشـهرت( وهم برای شـرکت)افزایش 

نـرخ بهره.محدودیت در سـرمایه گـذاری وتامین مالی( ضررآور باشـد
لا فونـد و واتـس )2008( نشـان دادنـد کـه محافظـه کاری با عث کاهـش عدم تقـارن اطلاعاتی بین 
مدیـر وصاحبـان سـرمایه شـده وتوانایی مدیر را برای دسـتکاری وبیـش از واقع نشـان دادن عملکرد مالی 
کاهـش مـی دهـد. آنها دریافتند که محافظه کاری حسـابداری  در پاسـخ به افزایش عـدم تقارن اطلاعاتی 

،افزایـش می یابد.
مشـایخی ومطمئن)1391( به بررسی ریسک سیسـتماتیک ومحافظه کاری مشروط پرداختند.ایشان 
با بررسـی 75 شـرکت پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار در طی سـال های 1380-1390به این نتیجه 

رسـیدند که میان ریسک سیسـتماتیک وحسابداری محافظه کاری مشـروط رابطه منفی وجود دارد.
دانـش عسـگری)1390(به بررسـی تاثیـر پیـش بینـی های مدیریت از سـود بـر روی ریسـک وارزش 
شـرکت پرداخت.یافتـه هـای پژوهـش وی بیانگـر وجـود رابطـه بین پیش بینی هـای مدیریت از سـود بر 

روی ریسـک شـرکت می باشد.
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علینقیـان )1389( بـه بررسـی رابطه خطای پیش بینی سـود و ریسـک مالی و تجاری در شـرکتهای 
پذیرفتـه شـده در بـورس تهـران پرداخـت. نتایـج بررسـی رابطه خطـای پیش بینی سـود را بـا دو متغیر 
نسـبت اهرمـی و دارایـی هـا تأیید نمـود. اما ارتبـاط رابطه خطای پیش بینی با نسـبت جاری نامشـخص 

بـود و امـکان قضـاوت قبلی در مـورد آن رابطه وجود نداشـت.

روش پژوهش
ایـن تحقیـق با هـدف کاربردی واز نـوع توصیفی پس رویدادی اسـت برای آزمـون فرضیات تحقیق از 

رگرسـیون چند متغیره اسـتفاده شـده اسـت .سـوال اصلی این تحقیق به شـرح زیر می باشـد:
آیـا حسـابداری محافظـه کاری شـرطی و غیر شـرطی بر ریسـک سیسـتماتیک و غیر سیسـتماتیک 

شـرکت تاثیر می گـذارد؟
  در ایـن پژوهـش بـا در نظـر گرفتـن پرسـش تحقیق کـه بر پایـۀ مطالعـات آنجام شـده و یافته های 
مطالعـات  قبلـی تدوین شـده  اسـت و همچنیـن به منظـور برخـورداری از فراگرد مبتنی بر روش شناسـی 

علمـی، فرضیه هـای پژوهشـی به  شـرح زیـر بیان می شـوند: 
فرضیه اول : بین حسـابداری محافظه کاری شـرطی و ریسـک شـرکت رابطه معکوس ومعنادار وجود 

دارد.
فرضیـه دوم : بیـن حسـابداری محافظه کاری غیرشـرطی وریسـک غیر سیسـتماتیک شـرکت رابطه 

معکـوس ومعنادار وجـود دارد.

جامعه آماری ونمونه آماری
جامعه آماری تحقیق را شـرکتهای پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادارتهران تشـکیل میدهد وقلمرو 
زمانـی تحقیـق بـا در نظـر گرفتـن اطلاعـات نزدیک به زمـان تحقیق یـک دوره 6سـاله طـی دوره زمانی 
سـال 1384تا سـال1390تعیین شـده اسـت ونمونه آماری به روش حذفی وبا درنظر گرفتن شـرایط زیر 

انتخاب شـده است:
1- بـه منظـور محاسـبه برخی از متغییر هـای پژوهش از ابتدای سـال 1383در بورس پذیرفته شـده 

باشند
2- صورتهای مالی وسایر داده های مورد نیاز آنها از سال1383تا1390در دسترس باشد

3- وقفه ای معاملاتی بیش از شش ماه در محدوده تعیین شده نداشته باشند.
4- به منظور افزایش قابلیت مقایسه دوره مالی شرکت منتخب منتهی به 29 اسفند باشد.

5- شـرکت برگزیـده متعلـق به صنایع بورسـی "بانک ها، مؤسسـات اعتباری و سـایر نهادهـای پولی" 
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"سـایر واسـطه گری های مالی" "سـرمایه گذاری های مالی" و "شـرکت های چندرشـته ای صنعتی" نباشـد.

باتوجـه بـه شـرایط اشـاره شـده در بالا از مجموع شـرکتهای پذیرفته شـده در بـورس از داده های 76 
شـرکت به عنوان نمونه تحقیق اسـتفاده شـده اسـت

تعریف عملیاتی متغیر ها
محافظه کاری شرطی

بـرای انـدازه گیری محافظه کاری شـرطی از دو مدل بال و شـیوا کومار)2005( و مدل باسـو )1997( 
اسـتفاده شده است.

مدل بال وشیوا کومار)2005(
این مدل به شرح زیر می باشد:

رابطـه  ريسك غيـر سيسـتماتيك شـركت    و شرطييغيربين حسابداري محافظه كار: فرضيه دوم 
  .ومعنادار وجود دارد معكوس

  جامعه آماري ونمونه آماري
جامعه آماري تحقيق را شركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادارتهران تشـكيل ميدهـد       

سـاله طـي   6وقلمرو زماني تحقيق با در نظر گرفتن اطلاعات نزديك به زمان تحقيـق يـك دوره   
تعيين شده است ونمونه آماري به روش حـذفي وبـا درنظـر    1390تا سال1384دوره زماني سال 

  :خاب شده استگرفتن شرايط زير انت
در بورس پذيرفته شـده  1383 از ابتداي سالبه منظور محاسبه برخي از متغيير هاي پژوهش -1

  باشند
  در دسترس باشد1390تا1383آنها از سال وساير داده هاي مورد نياز صورتهاي مالي-2
  .وقفه اي معاملاتي بيش از شش ماه در محدوده تعيين شده نداشته باشند-3
  .اسفند باشد 29دوره مالي شركت منتخب منتهي به به منظور افزايش قابليت مقايسه -4
، "ها، مؤسسات اعتباري و ساير نهادهاي پـولي  بانك"شركت برگزيده متعلق به صنايع بورسي -5
 "اي صـنعتي  هاي چندرشـته  شركت"و  "هاي مالي گذاري سرمايه" "هاي مالي، گري ساير واسطه"

  .نباشد

 76شرايط اشاره شده در بالا از مجموع شركتهاي پذيرفته شده در بورس از داده هاي باتوجه به 
  شركت به عنوان نمونه تحقيق استفاده شده است

  تعريف عملياتي متغير ها

  محافظه كاري شرطي
و مدل باسو ) 2005(براي اندازه گيري محافظه كاري شرطي از دو مدل بال و شيوا كومار

  .استاستفاده شده ) 1997(
  )2005(بال وشيوا كومارمدل 

  :اين مدل به شرح زير مي باشد
رابطه)1(             Accit= 0+1DCFO it+ 2CFOit+ 3CFOit*DCFOit+et )1(رابطه

در ایـن مـدل :ACC=کل اقـلام تعهـدی  -DCFO=متغیـر مجـازی در صورتـی کـه جریانهای نقدی 
عملیاتـی منفی باشـد یـک ودر غیر اینصـورت صفـر –CFO=جریانهای نقـدی عملیاتی

ایـن مـدل معیـاری بـرای انـدازه گیری محافظه کاری شـرطی مـی باشـد.برای اندازه گیـری محافظه 
کاری بـر ارتبـاط اقـلام تعهـدی وجریانهای نقـدی عملیاتی تاکید می کنـد واز جریانهـای نقدی عملیاتی 
برای تعیین اخبار خوشـایند و ناخوشـایند اسـتفاده می کنـد.در این مدلa3بعنوان  معیـار محافظه کاری 

در نظـر گرفته می شـود.
مدل باسو)1997(

باسـوبابهره گیـري ازمـدل زیر دریافت که عـدم تقارن سـود درانعکاس اخبارخوب واخبـار بد منجر به 
درجـات متفاوتی از پایداري می شـود.

متغير مجازي در صورتي كه جريانهاي نقدي =DCFO-كل اقلام تعهدي  =ACC:در اين مدل 
  عملياتيجريانهاي نقدي =CFO–عملياتي منفي باشد يك ودر غير اينصورت صفر 

براي اندازه گيري محافظه .اين مدل معياري براي اندازه گيري محافظه كاري شرطي مي باشد
اقلام تعهدي وجريانهاي نقدي عملياتي تاكيد مي كند واز جريانهاي نقدي  كاري بر ارتباط

بعنوان  معيار 3در اين مدل.شايند استفاده مي كندعملياتي براي تعيين اخبار خوشايند و ناخو
  .محافظه كاري در نظر گرفته مي شود

  )1997(مدل باسو
باسوبابهرهگيريازمدلزيردريافتكهعدمتقارنسوددرانعكاســــــــــــاخبارخوبواخباربدمنجربهدرجات 

  .متفاوتيازپايداريميشود
EPSit/Pit-1=β0+β1DRit+β2RETit+β3DRit*RETit+εit  2(رابطه(  

EPSit=سود خالص قبل از اقلام غير مترقبه .Pit-1= سهام در ابتداي دورهقيمت.  
DRit=يـك   )تغيرات بازده سهام نسبت به سال قبل منفي باشد(متغير مجازي اگر اخبار بد باشد

  .ودر غير اين صورت صفر مي باشد
RETit=نرخ بازده سهام شركت.  
� �   .كارياستعدمتقارنزمانيسودناميدكهنشاندهندهمحافظهرا ضريب  ��وي .  ��

  
  محافظه كاري غير شرطي

بـــــــــه )1-(ازنسبتارزشدفتريبهارزشبازاروضـــــــــربĤندرعدد)2007(احمـــــــــدودولمان
ازآنجاكهمحافظهكـــــــاريمعمولامنجربهكمتراز  .عنوانمعيارمحافظهكارياســــــتفادهكردند 

ــتفاده  ــود، شركتهاياســــــ واقعنشاندادنارزشدفتريحقوقصاحبانسهامنسبتبهارزشبازارآنميشــــــ
 .به ارزشبازاركمتريهســـــتندكنندهازحســـــابداريمحافظه كارانهتر،داراينسبتارزشـــــدفتري

) -1(بهعبارتديگررابطهينسبتارزشدفتريبهارزشــبازاربا محافظهكاريمعكوساست،كهباضــربĤندرعدد 
  .نسبتمستقيمياز محافظهكاريبهدستميĤيد

  ستماتيك و غير سيستماتيكيريسك س
آن بخش از كل ريسك مجموعه اوراق بهادار  كه غير قابل حذف بوده و به علت وجود عواملي 

. اندازهگيريميشودβكه بر قيمت كل اوراق بهادار اثر مي گذارد، به وجود مي آيد كه به وسيله 
تغييراتدرمحيطاقتصادي،سياسي،اجتماعي،نرخبهره،قدرتخريدمصرفكننده،شرايطعموميبازارازمنابع

رابطه )2(                                    

EPSit= سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه. Pit-1=قیمت سهام در ابتدای دوره.

DRit= متغیر مجازی اگر اخبار بد باشـد)تغیرات بازده سـهام نسـبت به سـال قبل منفی باشـد( یک 

ودر غیـر این صورت صفر می باشـد.

RETit= نرخ بازده سهام شرکت.

 . وی  را ضریب عدم تقارن زمانی سود نامیدکه نشان دهنده محافظهکاري است.
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محافظه کاری غیر شرطی

احمـد و دولمـان)2007( از نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار و ضـرب آن در عـدد )-1( به عنوان 
معیـار محافظه کاري اسـتفاده کردنـد. از آنجا که محافظه کاري معمولا منجر به کمتر از واقع نشـان دادن 
ارزش دفتـري حقـوق صاحبان سـهام نسـبت به ارزش بازار آن مي شـود، شـرکت هاي اسـتفاده کننده از 
حسـابداري محافظه کارانه تر، داراي نسـبت ارزش دفتري به ارزش بازار کمتري هسـتند. به عبارت دیگر 
رابطـه ي نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار بـا محافظـه کاري معکوس اسـت، که با ضـرب آن در عدد 

)1-( نسـبت مسـتقیمي از محافظه کاري به دسـت مي آید.
ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک

آن بخـش از کل ریسـک مجموعـه اوراق بهـادار  کـه غیـر قابـل حذف بـوده و به علت وجـود عواملی 
کـه بـر قیمـت کل اوراق بهـادار اثـر مـی گذارد، بـه وجود می آیـد که به وسـیله β اندازه گیری می شـود. 
تغییـرات در محیـط اقتصـادی ، سیاسـی، اجتماعـی ، نـرخ بهـره ، قـدرت خریـد مصرف کننده ، شـرایط 
عمومی بازار از منابع ریسـک غیر قابل اجتناب به شـمارمیروند آن قسـمت از تغییرات در بازده اوراق بهادار 
اسـت کـه ارتباطـی با تغییر پذیـری کل بازار ندارد. این نوع ریسـک منحصـر به اوراق بهادار خاصی اسـت 
و به عواملی همچون ریسـک تجاری، ریسـک مالی، ریسـک نقدینگی بسـتگی دارد.برای محاسبه ریسک، 

از مدل قیمت گذاری دارایی های سـرمایه ای اسـتفاده شـده اسـت:

غيير پذيري رقابلاجتناببهشمارميروندآنقسمتازتغييراتدربازدهاوراقبهاداراستكهارتباطيباتريسكغي
اين نوع ريسك منحصر به اوراق بهادار خاصي است و به عواملي همچون ريسك . كل بازار ندارد

براي محاسبه ريسك، از مدل قيمت گذاري .تجاري، ريسك مالي، ريسك نقدينگي بستگي دارد
 :هاي سرمايه اي استفاده شده است دارايي

R� � R� � �α� ��β��R� � R�� )3(رابطه ����  
  

Ri= بازده سهام شركتiRf=      بازده بدون ريسكRm= بازده بازار  
به عنوان معيار ريسك سيستماتيك استخراج شده است و انحراف  �βاز طريق رگرسيون گيري، 

  . تمعيار خطاها نيز به عنوان معيار ريسك غير سيستماتيك در نظر گرفته شده اس
  

  مدل اصلي تحقيق
  :يره ذيل استفاده شده استفرضيات تحقيق از رگرسيون چند متغدر اين تحقيق براي آزمودن 

Riskit= α�+ β1CONSVit+β2Sizeit + β 3 Liabilityit+β 4 Intangibleit+β
5Growthit+��ROAit+β 7 GoodNewsit+β 8 Lossit+ ei )4( رابطه  

ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك:    Risk 
CONSV=و غير شرطي ) 2005(شيوا كومار محافظه كاري شرطي كه با استفاده از مدل بال و

اندازه شركت كه برابر لگـاريتم طبيعـي   =Sizeاندازه گيري شده استMTBبا استفاده ازمعياركه
  خالص دارائيهاي شركت

Liability=         اهرمالي شركت كه برابر حاصـل تقسـيم بـدهيهاي بلنـد مـدت شـركت بـر حقـوق
رشد فروش =Growth.نسبت دارائيهاي نامشهود شركت مي باشد=Intangibleصاحبان سهام

اخبار خوب اگر بازده سهام شـركت  =GoodNewsنرخ بازده دارائيهاي شركت= ROA، شركت
اگر شركت زيان ده باشد برابر يـك ودر  =Lossمثبت باشد برابر يك ودر غير اينصورت برابر صفر

  غير اينصورت صفر
  

  يافته هاي پژوهش

رابطه)3(                                    
Ri=بازده سهام شرکت iRf=بازده بدون ریسک      Rm=بازده بازار 

از طریـق رگرسـیون گیـری،  بـه عنوان معیار ریسـک سیسـتماتیک اسـتخراج شـده اسـت و انحراف 
معیـار خطاهـا نیـز به عنـوان معیار ریسـک غیر سیسـتماتیک در نظر گرفته شـده اسـت. 

مدل اصلی تحقیق
در این تحقیق برای آزمودن فرضیات تحقیق از رگرسیون چند متغیره ذیل استفاده شده است:

غيير پذيري رقابلاجتناببهشمارميروندآنقسمتازتغييراتدربازدهاوراقبهاداراستكهارتباطيباتريسكغي
اين نوع ريسك منحصر به اوراق بهادار خاصي است و به عواملي همچون ريسك . كل بازار ندارد

براي محاسبه ريسك، از مدل قيمت گذاري .تجاري، ريسك مالي، ريسك نقدينگي بستگي دارد
 :هاي سرمايه اي استفاده شده است دارايي

R� � R� � �α� ��β��R� � R�� )3(رابطه ����  
  

Ri= بازده سهام شركتiRf=      بازده بدون ريسكRm= بازده بازار  
به عنوان معيار ريسك سيستماتيك استخراج شده است و انحراف  �βاز طريق رگرسيون گيري، 

  . تمعيار خطاها نيز به عنوان معيار ريسك غير سيستماتيك در نظر گرفته شده اس
  

  مدل اصلي تحقيق
  :يره ذيل استفاده شده استفرضيات تحقيق از رگرسيون چند متغدر اين تحقيق براي آزمودن 

Riskit= α�+ β1CONSVit+β2Sizeit + β 3 Liabilityit+β 4 Intangibleit+β
5Growthit+��ROAit+β 7 GoodNewsit+β 8 Lossit+ ei )4( رابطه  

ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك:    Risk 
CONSV=و غير شرطي ) 2005(شيوا كومار محافظه كاري شرطي كه با استفاده از مدل بال و

اندازه شركت كه برابر لگـاريتم طبيعـي   =Sizeاندازه گيري شده استMTBبا استفاده ازمعياركه
  خالص دارائيهاي شركت

Liability=         اهرمالي شركت كه برابر حاصـل تقسـيم بـدهيهاي بلنـد مـدت شـركت بـر حقـوق
رشد فروش =Growth.نسبت دارائيهاي نامشهود شركت مي باشد=Intangibleصاحبان سهام

اخبار خوب اگر بازده سهام شـركت  =GoodNewsنرخ بازده دارائيهاي شركت= ROA، شركت
اگر شركت زيان ده باشد برابر يـك ودر  =Lossمثبت باشد برابر يك ودر غير اينصورت برابر صفر

  غير اينصورت صفر
  

  يافته هاي پژوهش

رابطه )4(                      
Riskریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک:   

CONSV=محافظـه کاری شـرطی کـه با اسـتفاده از مدل بال و شـیوا کومار)2005( و غیر شـرطی 
کـه بـا اسـتفاده ازمعیـارMTB انـدازه گیری شـده اسـتSize=اندازه شـرکت کـه برابـر لگاریتم طبیعی 

خالص دارائیهای شـرکت
Liability= اهرمالی شـرکت که برابر حاصل تقسـیم بدهیهای بلند مدت شـرکت بر حقوق صاحبان 
 ROA ،رشد فروش شرکت=Growth.نسبت دارائیهای نامشهود شـرکت می باشد= Intangibleسـهام
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=نـرخ بـازده دارائیهای شـرکتGoodNews=اخبار خوب اگر بازده سـهام شـرکت مثبت باشـد برابر یک 

ودر غیـر اینصـورت برابر صفرLoss=اگر شـرکت زیان ده باشـد برابر یـک ودر غیر اینصورت صفر
 

یافته های پژوهش
جهـت آزمـون رگرسـیون چنـد متغیـره مفروضاتـی لازم می باشـد که ایـن مفروضات قبـل از اجرای 
رگرسـیون های تحقیق آزمون شـده اند و داده های مربوطه شـرایط اجرای رگرسـیون را دارا می باشـند.

آمار توصیفی
بـه منظـور شـناخت بهتر ماهیت جامعه ای کـه در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته اسـت و آشـنایی 
بیشـتر بـا متغیـر های پژوهـش، قبل از تجزیه و تحلیـل داده های آماری، لازم اسـت ایـن داده ها توصیف 
شـود. آمـار توصیفـی بـه تلخیـص، توصیف و توضیـح ویژگی هـای مهم داده هـا گفته می شـود. توصیف 
آمـاری داده هـا، گامـی در جهـت تشـخیص الگـوی حاکـم بـر آن هـا و پایـه ای بـرای تبییـن روابط بین 
متغیرهایـی اسـت کـه در پژوهـش بـه کار مـی رود. بر این اسـاس، قبل از ایـن که به آزمـون فرضیه های 
پژوهـش پرداختـه شـود، متغیرهای پژوهش بـه صورت خلاصه در نگاره شـماره )1(مورد بررسـی قرار می 

گیرد.

نگاره شماره)1(-آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

ضریب ضریب چولگیانحراف معیارحداقلحداکثرمیانهمیانگینمتغیر
کشیدگی

0/2803/810-0/0063/2424/3791/015-0/001ریسک سیستماتیک

2/4501/0110/0881/676-0/0202/815-0/012-ریسک غیر سیستماتیک

0/3801/145-0/5931/0001/0000/0000/492اخبار خوب

69/3934/3392/55818/444-17/98914/484297/488رشد فروش

نسبت دارایی های 
0/0040/0000/0970/0000/0085/55560/119نامشهود

0/6150/6211/3070/0960/1750/1986/692اهرم مالی

0/0480/0001/0000/0000/2144/2318/893متغییر مجازی

32/7411/690/3184/688-14/67113/53353/738نرخ بازده دارایی ها

26/91726/8531/32823/7291/4070/4933/225اندازه
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آزمون جارکو- برا

آزمـون جارکـو – بـرا، نـوع توزیـع متغیرهـا را مشـخص میکنـد و بـراي بررسـي نرمـال بـودن توزیع 
متغیرهـا از آن اسـتفاده میشـود.در کلیـه فرضیـات موضوع فوق مورد بررسـی قرار گرفته اسـت.با توجه به 

آمـاره جارکـو- بـرا در فرضیـات تحقیق مشـاهده گردیـد داده های نرمال هسـتند.

نتایج آزمون فرضیات
فرضیه اول:فرضیه اول : بین حسـابداری محافظه کاریشـرطی و ریسـک سیسـتماتیک شرکت رابطه 

معکوس ومعنـادار وجود دارد.

نگاره شماره)2(-نتایج آزمون فرضیه اول

ریسک غیر سیستماتیکریسک سیستماتیکانواع ریسک

متغیرها

مدل باسومدل بال وشیوا کومارمدل باسومدل بال وشیوا کومار

ضریبمعنی داریضریب
معنی 
ضریبمعنی داریضریبداری

معنی 
داری

C-2/6910/010-2/430/0184/7730/0007/670/000

1/5790/167-0/0100/906-1/3680/026-0/1900/033-محافظه کاری

0/2610/176-0/1990/048-0/1210/243-0/1340/194-اخبار خوب

0/00110/686-0/00050/7140/0030/042-0/00070/631-رشد فروش

12/4320/06812/9460/0579/0540/1723/8940/757نسبت دارائیهای نا مشهود

0/0340/9230/7170/316-0/7230/0510/5070/187اهرم مالی

0/1550/5550/1640/5330/6110/0170/8600/08متغیر مجازی)زیان(

0/00090/8880/00040/9470/0070/553-0/0020/715نرخ بازده دارایی ها

0/2420/001-0/1170/000-0/0690/0780/0740/062اندازه شرکت

0/0500/0390/090/051ضریب تعیین

F  2/571/984/832/64آماره

1/861/841/852/15دوربین ـ واتسون

∗درسطح 0.01معنی دار است.
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مطابـق نـگاره فـوق حسـابداری محافظـه کاری شـرطی کـه بـا اسـتفاده از مـدل هـای بـال و شـیوا 
کومار)2005(وباسـو)1997( بـا ریسـک سیسـتماتیک شـرکتهای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار 
تهـران رابطـه ی منفـی و معنـا دار دارد. امـا محافظـه کاری شـرطی که با اسـتفاده ازمدلهای بال و شـیوا 
کومار)2005(وباسـو)1997( بـا ریسـک غیر سیسـتماتیک رابطـه معنـادار ندارد.بعبارتی این نوع ریسـک 
تحـت تاثیـر محافظـه کاری شـرطی قـرار نمـی گیـرد همانطـور که مشـاهده مـی گـردد اخبار خـوب با 
ریسـک غیـر سیسـتماتیک دارای رابطـه منفی ومعنـادار می باشـدمتغیرمجازی)زیان( نیز با ریسـک غیر 
سیسـتماتیک دارای رابطه مثبت ومعنادار می باشـد.ضریب تعیین نشـان دهنده ی این می باشـد که چه 
مقدار  از تغییرات در متغیر وابسـته توسـط متغیر های مسـتقل مدل توضیح داده می شـود که در جدول 
فوق برای محافظه کاری شـرطی وریسـک سیسـتماتیک به ترتیب برای مدلهای بال و شـیواکوما و باسـو 
برابـر 5%و4%مـی باشـد وبـرای محافظه کاری شـرطی با ریسـک غیر سیسـتماتیک برای مدلهـای بال و 
شـیوا کومـار و باسـو برابـر 9%و5%می باشـد.آماره F در نگاره فوق نشـان دهنـده ی این امر می باشـد که 
مـدل رگرسـیون در کل معنـی دار می باشـد.آماره دوربین- واتسـون نیـز بیانگر این موضوع می باشـد که 

بیـن خطاهای مدل همبسـتگی وجود نـدارد..
فرضیه دوم: بین حسـابداری محافظه کاری غیرشـرطی و ریسـک شـرکت رابطه معکـوس ومعنادار 

دارد. وجود 

نگاره شماره )3(-نتایج آزمون فرضیه دوم

ریسک غیر سیستماتیکریسک سیستماتیکانواع ریسک

متغیرها
MTB مدلMTB مدل

معنی داریضریبمعنی داریضریب

C-2/2130/0324/7800/000

0/0030/8430/00210/891-محافظه کاری غیر شرطی

0/1990/049-0/1410/176-اخبار خوب

0/00070/6270/0030/043-رشد فروش

12/9790/0589/0220/174نسبت دارائیهای نا مشهود

0/0230/948-0/7310/054اهرم مالی

0/1380/6020/6120/017متغیر مجازی)زیان(

0/0010/7790/00060/914نرخ بازده دارایی ها

0/0650/1000/17770/000اندازه شرکت

0/050/09ضریب تعیین

F  2/6244/831آماره

1/8771/844دوربین ـ واتسون

*درسطح 0.01معنی دار است.
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بـا ریسـک سیسـتماتیک و  مطابـق نـگاره شـماره)3( حسـابداری محافظـه کاری غیـر شـرطی 
غیرسیسـتماتیک شـرکتهای پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار دارای رابطه ی ندارد.از میان متغیر های 
کنترلی  اندازه و اخبار خوب شـرکت با ریسـک غیر سیسـتماتیک دارای رابطه منفی ومعنادار می باشـد 
بعبـارت دیگـر بـا افزایش اندازه شـرکت و اخبار خوب ریسـک غیر سیسـتماتیک کاهش مـی یابد.ضریب 
تعییـن در نـگاره فوق نشـان دهنده این اسـت کـه به ترتیب 5%و9% از تغییرات در متغیر وابسـته توسـط 
متغیـر هـای مسـتقل مـدل توضیـح داده مـی شـود.آماره Fنشـان دهنـده ی این امـر می باشـد که مدل 

بـرازش شـده در کل مـدل معنـی دار اسـت.این یافتـه منطبق بر یافتـه کی)2011( می باشـد.

خلاصه و نتیجه گیری
در این تحقیق تاثیر حسـابداری محافظه کاری شـرطی وغیر شـرطی بر ریسـک شـرکتهای پذیرفته 
شـده در بـورس اوراق بهـادار مـورد بررسـی قـرار گرفته اسـت.در این تحقیق بـرای اندازه گیـری محافظه 
 MTB کاری شرطی از مدلهای بال وشیواکومار)2005(و باسو)1997(ومحافظه کاری غیر شرطی از معیار
اسـتفاده شـده اسـت.یافته های تحقیق نشـان می دهد محافظه کاری شـرطی با ریسـک سیسـتماتیک 
شـرکتهای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه معکـوس ومعنـادار دارد.یعنی بـا افزایش 
محافظه کاری ،ریسـک سیسـتماتیک کاهش می یابد. منطبق با مفهوم سـنتی تئوری نمایندگی مدیران 
دارای انگیـزه بـرای بـه تعویـق انداختـن شناسـایی اخبار بد بـه امید بهبود وضعیـت در آینده می باشـند.

این یافته منطبق بر یافته مشـایخی ومطمئن)1391( وکی )2011(می باشـد.ولی محافظه کاری شـرطی 
وغیـر شـرطی بـا ریسـک غیرسیسـتماتیک رابطـه معناداری نـدارد. بصـورت کلی مـی توان گفـت وجود 

اطلاعـات قابـل اتـکا ومفیـد در مورد شـرکت بر ریسـک کلی شـرکت تاثیر گذار می باشـد.
براسـاس نتایـج تحقیـق می تـوان اظهار داشـت محافظـه کاری به عنـوان یکـی از خصوصیات کیفی 
محـدود کننده می تواند بر ریسـک سیسـتماتیک شـرکت تاثیر گذار باشـد بنابراین سـرمایه گـذاران می 
تواننـد بـا توجـه به اینکه گزارشـگری مالی قابلیت اتـکا دارند یا نـه در مورد خریداری،نگهـداری ویا فروش 

سـهام شـرکتها تصمیم گیری نمایند.

برای تحقیقات آتی پیشنهادات زیر عنوان می گردد:
1- بررسـی تاثیـر عوامـل مهـم دیگر از جملـه حجم معاملات وکیفیـت اقلام تعهدی بر روی ریسـک 

سیسـتماتیک وغیر سیسـتماتیک شـرکتهای پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار
2- بررسـی تاثیر حسـابداری محافظه کاری بر روی ریسـک تجاری ،ریسـک نقدینگی و ریسـک مالی 

شـرکتهای پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران
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پی نوشت ها

1- basu
2- Remco
3- Jensen and Meckling
4- Hube
5- Givoly and Hayn
6- Beaver and Ryan
7- Ex post
8- News dependent
9- Ex ante
10- News independent
11- Roychowdhury
12- Lafond& Watts
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