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كاري شرطي و هزينه سرمايه سهام عادي مورد بررسي قـرار  در اين پژوهش رابطه محافظه

شـركت از  -كاري شرطي در سطح سـال محافظهميزانگيري اندازهبه منظور. استگرفته
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كـاري شـرطي و   چنين، نتايج حاكي است كه بين محافظههم. يابدعادي شركت كاهش مي

رابطه در خصوص پرتفوي سهام اين . هستهزينه سرمايه پرتفوي سهام عادي رابطه مثبتي 

دار معنيزياد،كاري ي با محافظهتهاكاري متوسط و پرتفوي سهام شركي با محافظهتهاشرك

.دار نيستن معنيكم، پاييكاري ي با محافظهتهاد پرتفوي سهام شركما در موراست؛ 

كاري شرطي، هزينه سرمايه سهام عادي، عدم تقارن زماني، محافظه:هاي كليديواژه

.سه عاملي فاما و فرنچيالگو

مقدمه
.  كننـد گـذاري مـي  سرمايهتهاگذاران با هدف كسب بازده معقول در سهام شركسرمايه

كننـد كـه   گـذاري مـي  گذاران در جايي سرمايهاقتصادي و رفتار عقلايي، سرمايهطبق منطق

از سوي ديگر، بـازده مـورد انتظـار    . بازده مورد انتظارشان برابر باشدميزانبازده آن با ميزان

اطلاعـات  خطرپـذيري . شركت بسـتگي دارد آيندهات اطلاعخطرپذيريگذاران به سرمايه

عات محرمانه شركت و عدم دقـت اطلاعـات عمـومي گـزارش شـده      نيز متأثر از ميزان اطلا

ه شـده  ئ ـو يا دقت اطلاعـات ارا ،بنابراين هرچه ميزان اطلاعات محرمانه شركت بيشتر.است

بيشترگذاران نيز و بازده مورد انتظار سرمايهيابد ميشركت افزايش خطرپذيريكمتر باشد، 

سوي ديگـر، مـديران واحـدهاي تجـاري بـه      از ).2004، 1فرانسيس و همكاران(خواهد بود

ي مالي، با آگاهي بيشتر از اطلاعات عمومي و محرمانـه شـركت   تهاعنوان مسئول تهيه صور

ه مطلوبتر اوضاع واحد ئي مالي به شكل بالقوه سعي در اراتهاكنندگان صورنسبت به استفاده

گـذاري و تـأمين   ي سـرمايه گـذاران بـرا  ه مطلوبتر اوضاع، انگيزه سرمايهئبا ارا. تجاري دارند

. يابدمالي شركت افزايش مي

ــه ــع  محافظ ــاهيم واق ــي از مف ــاري يك ــدودي  ك ــي از مح ــي و يك ــابداري و تهابين ي حس

ي يهـا گيراي براي جلوگيري از اندازهكنندهتواند عامل تعديلگزارشگري مالي است كه مي

كارانـه نيـز   از حد محافظهي مالي بيشتهااز سوي ديگر، تهيه صور. دباشبينانه مديران خوش
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ي كيفـي  يهـا بينانـه و مخـدوش شـدن ويژگ   اطلاعـات غيرواقـع  ارائـه زيرا بـه  ؛مطلوب نيست

.ي مالي منجر خواهد شدتهامقايسه صورتواناتكا و توانرعايت بيطرفي، 

كـاري  نخسـت، محافظـه  :كاري در حسابداري از دو ديدگاه مطرح شـده اسـت  محافظه

هـاي پـس از   كـه در دوره ) كـاري ديدگاه سود و زياني محافظـه (2هشرطي يا به وقوع پيوست

كـاري شـرطي ارزش دفتـري    در محافظـه . شوددارايي يا بدهي استفاده ميهر شناسايي اوليه 

يابد و مساعد افزايش نميرضايتيابد اما در نامساعد كاهش ميرضايتدر يهاخالص داراي

ــاي   ــه شناس ــا نســبت ب ــريعتر زيانه ــي در شناســايي س ــود م ــدي ســودها نم ــه. ياب ــايي از نمون ه

و يهـا بهاي تمام شده يا قيمت بازار بـراي موجود كمترينكاري شرطي شامل قاعده محافظه

شـكل  . ي مشهود استيهاتعمير دارايهزينهن كردبه حساب دارايي يا به هزينه جاري منظور 

اسـت ) كاريي محافظهاديدگاه ترازنامه(3كاري غيرشرطي يا پيش بيني شدهديگر، محافظه

و عمـدتاً ناشـي از عـدم    ،يهـا كمتر از واقع ارزش دفتري خالص دارايارائهكننده كه منعكس

شـود كـه   شناسـايي مـي  آيندهات كاري غيرشرطي اطلاعدر محافظه. شناسايي سرقفلي است

وانين و ق ـآينـده آيد و اساساً به دلايل ماليدارايي يا بدهي به دست ميهر در شناسايي اوليه 

درنگ كاري شامل هزينه نمودن بيهاي اين نوع محافظهنمونه. و مقررات شكل گرفته است

ي يهـا هاي تبليغـات و اسـتهلاك سـريعتر از عمـر مفيـد داراي     مخارج تحقيق و توسعه و هزينه

).2005، 4بيور و رايان(مشهود است 

گري مـالي انتظـار   كـاري بـر حسـابداري و گزارش ـ   ا توجه به تـأثيرات محافظـه  ببنابراين

ات اطلاع ـخطرپـذيري  رود كه اعمال درجات متفاوتي از محافظه كاري شرطي به تغييـر  مي

از . شـود منجـر  گذاري شركت و در نتيجـه تغييـر هزينـه سـرمايه آن     و ريسك سرمايهآينده

كـاري شـرطي در حسـابداري بـر     رو، اين پژوهش درصدد بررسي تجربي تـأثير محافظـه  اين

.سهام عادي درسطح شركت و پرتفوي سهام عادي استهزينه سرمايه 
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مروري بر ادبيات و پيشينه پژوهش
، دودر بيانيـه مفهـومي شـماره    ) FASB(5مريكااهيأت استانداردهاي حسابداري مالي 

به منظور ايجـاد اطمينـان   اطمينان، واكنش محتاطانه به پديده عدم« كاري را به عنوان محافظه

،»سـت اآن در حد كافي مورد توجه واقع شـده آيندهطمينان و خطرهاي اخاطر از اينكه عدم

را در كـاري، آن  رغم اذعان بـه نقـش انكارناپـذير محافظـه    بهاين هيأت . تعريف كرده است

ي كيفي اطلاعات حسـابداري قـرار   يهاچهارچوب مفهومي و به ويژه در سلسله مراتب ويژگ

داري ايـران در مفـاهيم نظـري گزارشـگري     كميته تدوين اسـتانداردهاي حسـاب  . نداده است

كيفـي  ويژگـي و آن را يكي از اجـزاي  ،كاري استفادهمالي، از واژه احتياط به جاي محافظه

چهـارچوب  37ايـن تعريـف دقيقـاً ترجمـه پـاراگراف      . ده اسـت كرقابل اتكا بودن تعريف 

، )1993(7تـز واازپـس . است) IASB(6المللي استانداردهاي حسابداريمفهومي هيأت بين

درآناعمـال كـاري در حسـابداري و  محافظـه وجـود ازحـاكي )1997(8باسـو پـژوهش 

از ميـزان بيشـتري  تمايل حسابداران بـه الـزام   «كاري را به او محافظه. استماليگزارشگري

، نسـبت بـه شناسـايي خبرهـاي ناخوشـايند      )هماننـد سـود  (تأييدپذيري براي اخبار خوشايند 

دركاريمحافظهكهدادندنشان)2000(9هاينگيولي و. تفسير نموده است»)همانند زيان(

.افزايشي داشته استروندبيستمقرندومنيمهطول

تواند بـه شـكل بـالقوه    كاري شرطي ميمعتقدند كه محافظه) 2005(10بال و شيواكومار

دهي، شناسـايي  در قراردادهـاي ب ـ . به بهبود كارايي قراردادهاي بدهي و پـاداش منجـر شـود   

نسبت به شناسايي سودها، وام دهنده را در فهميـدن سـريعتر تخطـي از قـرارداد     نهازودتر زيا

توانـد موجـب ارتقـاي كـارايي قراردادهـا      كاري غيرشرطي نمـي اما محافظه. رساندياري مي

گـذاران و سـاير طـرفين قراردادهـا     شود و تنها يك سوگيري حسابداري اسـت كـه سـرمايه   

.دكنناز آن استفاده يهابينبراي تعديل پيشتوانندمي

كـاري شـرطي در   شاخصـي بـراي سـنجش درجـه محافظـه     ) 2009(11كالن و همكاران

ند، كه عدم تقـارن زمـاني در شناسـايي سـود و زيـان را انـدازه       كردارائهشركت سطح سال

اسـت كـه در   ينـده ايـن شـاخص، بيـانگر درصـد شـوك بـه سـودهاي جـاري و آ        .گيردمي
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به ايـن نتيجـه   ) 2010(12لارا، اُسما و پنالوا. شودهاي غيرمنتظره دوره جاري منعكس ميسود

كــاري شــرطي و هزينــه ســرمايه ســهام عــادي رابطــه معكــوس و رســيدند كــه بــين محافظــه

ي نهـا اطمينـان نسـبت بـه جريا   كاهش عـدم اكارانه بو گزارشگري محافظهي هستدارمعني

اي سهام، موجب دقـت بيشـتر اطلاعـات، افـزايش ارزش     و كاهش نوسان قيمتهيندهنقدي آ

.شودشركت و كاهش هزينه سرمايه آن مي

بـه  كـاري غيرشـرطي  يدند كه محافظـه به اين نتيجه رس) 2009(13چان، لين و استرونگ

تـر اطلاعـات   هو در نتيجه، كيفيـت ب يندهبيني بيشتر سودهاي جاري و آپيشتوانپايداري و 

كـاري شـرطي بـا كيفيـت     امـا محافظـه  . خواهد شدمنجر ري كمتايه حسابداري و هزينه سرم

كـاري شـرطي بـه    از محافظـه ميزان بيشترياطلاعات حسابداري رابطه دارد و اعمال ضعيفتر

به اين نتيجه رسيد كـه بـا كنتـرل تفـاوت     ) 2009(14لي. خواهد شدمنجر ر يشتهزينه سرمايه ب

اي مختلـف، شـركتهاي مسـتقر در كشـورهاي     در قوانين و مقررات اوراق بهادار در كشوره

تر، هزينه سرمايه سهام عـادي و هزينـه بـدهي بسـيار     كارانههاي گزارشگري محافظهامانهبا س

.كمتري دارند

نشان دادند كه الـزام شـركتها بـراي گزارشـگري بهنگـام در      ) 2007(15گاي و ورسچيا

كاهش عدم اطمينـان نسـبت   وشودميمنجرتحقق كاهش ارزشها به افشاي كامل اطلاعات

مورد انتظار و درنتيجه كاهش هزينه سـرمايه شـركت را بـه همـراه     يندهي نقدي آنهابه جريا

.دارد

ر، كمت ـبه اين نتيجه رسيدند كه شركتهاي با كيفيت سـود  ) 2004(فرانسيس و همكاران 

برخوردارند تريبيشتر، از هزينه سرمايه سهام عادي بهدر مقايسه با شركتهاي با كيفيت سود 

دار و كارانـه بـودن سـود و هزينـه سـرمايه سـهام عـادي رابطـه معنـي         و بين ويژگـي محافظـه  

.هستسيمعكو

بينـي شـده بـا    كاري به وقوع پيوسته و پيشدر بررسي رابطه بين محافظه) 1388(رضائي 

سرمايه كاري و هزينه داري بين هر دو نوع محافظههزينه سرمايه به وجود رابطه منفي و معني

دار به اين نتيجه رسيدند كه رابطـه مثبـت و معنـي   ) 1387(رضازاده و آزاد . دست يافته است
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كـاري اعمـال شـده در    گذاران و سـطح محافظـه  بين سرمايهآيندهات ميان عدم تقارن اطلاع

گـذاران، تقاضـا   بين سرمايهآيندهصورتهاي مالي وجود دارد و با افزايش عدم تقارن اطلاع

به ) 1386(كردستاني و مجدي . يابدكاري در گزارشگري مالي افزايش ميل محافظهبه اعما

كارانـه بـودن سـود و هزينـه سـرمايه سـهام عـادي        اين نتيجه رسيدند كه بين ويژگي محافظه

.نيستداري رابطه معني

هاي پژوهشفرضيه
.رمايه سهام عادي رابطه هستكاري شرطي و هزينه سبين محافظه: 1فرضيه 

ــا  بــين محافظــه: 2فرضــيه  كــاري شــرطي و هزينــه ســرمايه پرتفــوي ســهام شــركتهاي ب

.رابطه وجود داردكم،كاري محافظه

ــا  بــين محافظــه: 3فرضــيه  كــاري شــرطي و هزينــه ســرمايه پرتفــوي ســهام شــركتهاي ب

.كاري متوسط رابطه وجود داردمحافظه

ــا كــاري شــرطي و هزينــه ســرمايه پرتفــوي بــين محافظــه: 4فرضــيه  ســهام شــركتهاي ب

.هسترابطه زياد،كاري محافظه

روش پژوهش
علّـي  -پژوهش از لحاظ هـدف، كـاربردي و از لحـاظ ماهيـت و روش، توصـيفي     اين 

ها و آزمون فرضيه اول پژوهش، همانند لارا و همكاران به منظور تجزيه و تحليل داده. است

در اين معادله، رابطـه  . فاده شده استاست) 1(، از معادله رگرسيون خطي چند متغيره )2010(

سـالانه متغيرهـاي توضـيحي    انـدازه شـركت بـا   آينـده مازاد هايماهانه بازدههاياندازهبين 

بدين ترتيب براي سـال  . شده استورد اكاري شرطي به صورت مقطعي برشركت و محافظه

تـا خـرداد مـاه     t+1ل مـاه سـا  بازده مازاد ماهانه از تيـر  اندازه، tمالي منتهي به اسفند ماه سال 

.استمورد استفاده قرار گرفته t+2سال

)1(

1,1, ++ − tFti RR : ميزان بازده بدون ريسكماهانه مازاد بازدهنرخ
tttttttFti CrMomBMSizeBetaRR εβββββα ++++++=− ++ 543211,1,
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Beta :شركت نسبت به بازده ماهانه بازارهر ماهانه ضريب شيب رگرسيون بازده

Size :اريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت در پايان ساللگt

BM :در پايان سال لگاريتم نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامt

Mom) :ماهه منتهي به يك مـاه قبـل از   يازدهبازده نگهداري و خريد براي دوره ) مومنتوم

tايان سال پ

Cr : كاري شرطي محاسبه شده در هـر سـال  محافظهميزانرتبه شركت در توزيع دهگانه از

.استtجمله خطاي معادله در سال : tεو

16بـث شناسـي فامـا و مـك   براي بررسي اثر متغيرهاي توضيحي بر متغير وابسته از روش

ــابراين، پــس از محاســبه عوامــل  . اســتاســتفاده شــده) 1992(17و فــرنچو فامــا ) 1973( بن

و ،هاي دوره پژوهش، ميانگين ساده هر يك از ضرايب محاسـبه رگرسيون در هريك از ماه

.براي آزمون فرضيه اول استفاده شده است5βميانگين ساده ضريب 

شركتها -سالتمام، ابتدا 4و 3، 2هاي ن فرضيهها و آزموبه منظور تجزيه و تحليل داده

تـا  1هـاي  رتبه. بندي شدندانه رتبهتوزيع دهگكاري محاسبه شده در بر اساس ميزان محافظه

بـه عنــوان شـركتهاي بــا   7تـا  4هــاي كــاري پـايين، رتبـه  بـه عنـوان شــركتهاي بـا محافظـه    3

بندي طبقهزيادكاري اي با محافظهبه عنوان شركته10تا 8هاي كاري متوسط و رتبهمحافظه

، معادلـه  )2010(همانند لارا و همكـاران  ،كاريسپس براي هر يك از سه طبقه محافظه. شد

ورد رابطه بازده مازاد ماهانه پرتفوي سـهام بـا سـه عامـل     ابراي بر) 2(سري زماني رگرسيون

عامـل مومنتـوم اسـتفاده   و يـك )) 1993(سه عاملي فاما و فـرنچ  الگو(بازار، اندازه و ارزش 

:استشده

)2   (tttttFtMtFtp UMDHMLSMBRRRR εββββα ++++−+=− 432,,1,, )(

RF,t-Rp,t :ميزان بازده بدون ريسكبازده مازاد پرتفوي پس از كسر ميزان

RF,t-Rp,t : كبازده بدون ريسميزانبازدهي ماهانه بازار و ميزانتفاوت بين

SMBt :كوچك و ميانگين بـازده ماهانـه   تفاوت ميانگين بازده ماهانه پرتفوي سهام با اندازه

پرتفوي سهام با اندازه بزرگ
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HMLt :ت ارزش دفتري به ارزش بازار زياد تفاوت ميانگين بازده ماهانه پرتفوي سهام با نسب

كمو ميانگين بازده ماهانه پرتفوي سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

UMDt :ا عامـل مومنتـوم بـالا و ميـانگين بـازده      تفاوت ميانگين بازده ماهانه پرتفوي سهام ب ـ

.استجمله خطاي معادله tεو كمماهانه پرتفوي سهام با عامل مومنتوم 

د، كن ـبخـوبي عمـل   الگـو اگـر  . اسـت (α)مقدار ثابـت  ) 2(ضريب مورد نظر در رابطه 

ه شـده بـراي ايجـاد    اما اگـر متغيـر اسـتفاد   . شوداهميت ميو بي،مقدار ثابت به صفر نزديك

به وسيله بازار ارزشگذاري شود، مقـدار ثابـت بـا اهميـت و     ) كاري شرطيمحافظه(يهاپرتفو

.متفاوت از صفر خواهد بود

اسـتفاده شـده   ) 1993(بنـدي سـهام از روش فامـا و فـرنچ     در اين پژوهش براي پرتفوي

ــر ســال . اســت ــان ه ــابراين در پاي ــه در يكــي  ،بن ــرار گرفت ــام شــركتهاي ق ــه تم از ســه طبق

بـه شـركتهاي كوچـك و    ) ارزش بـازار (ا، بر اساس اندازه زياد، متوسط و كمكاري محافظه

سـپس،  . اسـت ميانـه  بنـدي، نقطـه تفكيـك پرتفويهـا    در اين طبقه. اندبندي شدهبزرگ طبقه

اند بر مبناي ارزش دفتري بـه ارزش بـازار   شركتهايي كه در يكي از اين دو گروه قرار گرفته

) زيـاد BM(، متوسط و شركتهاي ارزشي )كمBM(و به سه دسته شركتهاي رشدي ،مرتب

متوسـط به عنوان%70و % 30بينپايين به عنوان شركتهاي رشدي،% 30. اندبندي شدهطبقه

شـش پرتفـوي ايجـاد شـده از     . انـد بنـدي شـده  به عنوان شركتهاي ارزشي طبقه% 70بالاي و

.مشخص شده است) 1(بندي در جدولتركيب اين دو تقسيم

بر اساس عامل اندازه و ارزشيهابندي پرتفوطبقه: 1جدول شماره 
BM

اندازه
BMپايين

)%30/%0 <≤ MB(

BMمتوسط

)%70/%30 <≤ MB(

BMبالا

)%100/%70 ≤≤ MB(

كوچك

)%50%0 <≤ Size(

رشدي–كوچك 

(S/L)

متوسط–كوچك 

(S/M)

ارزشي–كوچك 

(S/H)

بزرگ

)%100%50 ≤≤ Size(

رشدي–بزرگ 

(B/L)

متوسط–بزرگ 

(B/M)

ارزشي–بزرگ 

(B/H)
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استفاده شـده  ) 2010(بندي لارا و همكاران براي كنترل عامل مومنتوم از روش پرتفوي

بنـدي شـده،  هبر اساس اندازه به شركتهاي كوچك و بزرگ طبقبنابراين ابتدا شركتها . است

اند، هر سال بر مبناي عامل مومنتـوم  دو گروه قرارگرفتهاين سپس شركتهايي كه در يكي از 

20هــاي برنــدهو ســهم19يكنواخــتهــاي ســهم، 18هــاي بازنـده و بــه ســه دســته ســهم،مرتـب 

بـه عنـوان   بـوده 30عامل مومنتـوم زيـر صـدك    اساسبركهشركتهايي. اندبندي شدهطبقه

هـاي  به عنـوان سـهم  70بالاي وهاي يكنواختبه عنوان سهم70و 30بين ده،هاي بازنسهم

.ستامشخص شده) 2(شش پرتفوي ايجاد شده در جدول . اندبندي شدهبرنده طبقه

بر اساس عامل اندازه و مومنتوميهابندي پرتفوطبقه: 2جدول شماره 

مومنتوم

اندازه

مومنتوم پايين

)%30%0 <≤Mom(

مومنتوم يكنواخت

)%70%30 <≤Mom(

مومنتوم بالا

)%100%70 ≤≤Mom(

كوچك

)%50%0 <≤ Size(

بازنده-كوچك 

(S/D)
يكنواخت-كوچك

(S/F)
برنده-كوچك 

(S/U)

بزرگ

)%100%50 ≤≤ Size(

بازنده-بزرگ 

(B/D)
يكنواخت-بزرگ 

(B/F)
برنده-بزرگ 

(B/U)

، عامـل ارزش  )SMB(عامـل انـدازه   ي دوازده گانه، متغيرهـاي  يهاپس از تشكيل پرتفو

)HML ( و عامل مومنتوم)UMD (استمحاسبه شده5و 4، 3هاي با استفاده از رابطه.

)3(
3

)(
3

)( ////// HBMBLBHSMSLS RRRRRRSMB ++
−

++
=

)4(
2

)(
2

)( //// LBLSHBHS RRRRHML +
−

+
=

)5(
2

)(
2

)( //// DBDSUBUS RRRRUMD +
−

+
=
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شركت-كاري شرطي در سطح سالگيري محافظهاندازه

شـركت از  -كاري شـرطي بـر اسـاس سـال    در اين پژوهش براي سنجش درجه محافظه

كـاري  محافظـه ميـزان . شده استاستفاده ) 2009(شده توسط كالن و همكاران ارائهيالگو

بيانگر درصد شوك به سودهاي جاري و ) 2009(شده توسط كالن و همكاران ارائهشرطي 

) 2002(21ويولتينـاهو . شـود است كه در سودهاي غيرمنتظره دوره جاري منعكس مـي آينده

تواند بـه شـوك نسـبت بـه سـودهاي جـاري و       مينشان داده است كه شوك نسبت به بازده

ايـن  ) 6(معادلـه  . شـود بيـان  آيندهتنزيل جاري و ميزانمورد انتظار و شوك نسبت به دهآين

:  دهدرابطه را نشان مي

)6(NrNeRER ttt −=− − )(1

1)(بـازده، ميزانRtكه در آن،  tt RE ) شـوك (اخبـار  Neد انتظـار، بـازده مـور  ميـزان −

دهد كـه تغييـر غيرمنتظـره    نشان مي) 6(رابطه . استتنزيل ميزان) شوك(اخبار Nrسودها و 

و بـا خبرهـاي   ،در بازده جاري حقوق صاحبان سهام بـا خبرهـاي مربـوط بـه سـود، افـزايش      

شـده توسـط كـالن و    ارائـه كـاري  معيـار محافظـه  . يابـد تنزيـل كـاهش مـي   ميـزان مربوط به 

، و سـودهاي غيرمنتظـره دوره جـاري را    )Ne(، رابطه بين خبرهاي سـودها  )2009(همكاران 

غيـر  آينـده است كه با وجود منابع اطـلاع واقعيتاين معيار بيانگر اين . كندگيري مياندازه

در بـازنگري غيرخطـي بـين   ايكارانه، رابطهحسابداري، اجزاي نامتقارن حسابداري محافظه

رااين معيار، عدم تقـارن زمـاني  . كندبان سهام و خبرهاي سودها ايجاد ميبازده حقوق صاح

زيرا در صورت انتشار خبرهاي مخالف سود، سهم ؛گيرددر شناسايي سود و زيان اندازه مي

كـالن و  از ايـن رو، هماننـد   . شـود بيشتري از اين خبرهـا در سـودهاي جـاري شناسـايي مـي     

سودها و سودهاي غيرمنتظره دوره جاري بـا اسـتفاده از   ورد اخبارابراي بر) 2009(همكاران 

، دسـتگاه معـادلات زيـر تشـكيل     )VAR(خطـي  -خود رگرسيون برداري لگاريتمييالگو

:شده استذيل 
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)7-1         (ttttt BMROERR ,1131211 ηααα +++= −−−

)7-2 (ttttt BMROERROE ,2131211 ηβββ +++= −−−

)7-3(ttttt BMROERBM ,3131211 ηδδδ +++= −−−

R :      ميـزان لگاريتم يك به اضافه بازده سالانه سهام شركت منهـاي لگـاريتم يـك بـه اضـافه

بازده بدون ريسك

ROE :   لگاريتم يك به اضافه نسبت سود خالص به ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام در

ك پايان دوره منهاي لگاريتم يك به اضافه نرخ بازده بدون ريس

BM :لگاريتم نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پايان سال

-7و 2-7، 1-7ورد شده از دستگاه معـادلات  ابنابراين با استفاده از ماتريس ضرايب بر

ر ، معادلات زير براي شوك غيرمنتظره نسبت به بـازده، اخبـا  )η(و بردار اجزاي باقيمانده 3

:آيدبه دست مي) Ne(و اخبار سود ) Nr(تنزيل ميزان

tttt RER ,11 )( η=− − )8-1(

tit AIAَeNr ,
1)(1 ηρρ −−= )8-2(

tit AIAَeNe ,
1)(2 ηρρ −−= )8-3(

؛نهاكه در آ

A3-7و 2-7و 1-7هاي وردي از معادلهااتريس ضرايب بر،َe1 [1,0,0]بردار ،َe2

كـاري  محافظـه سـرانجام ميـزان  . اسـت 22ضريب ثابتρماتريس واحد، I، [0,1,0]بردار 

به صـورت نسـبت سـودهاي غيرمنتظـره جـاري بـه جمـع اخبـار         9شرطي با استفاده از رابطه 

:شده استسودها محاسبه 

ti

ti
ti Ne

CR
,

,2
,

η
= )9(
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جامعه آماري و نمونه
. جامعه آماري اين پژوهش شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت  

رد نـرخ  اوبا توجه به بـر اما،. ، است1388تا1380قلمرو زماني پژوهش حاضر، بين سالهاي 

چنين استفاده از سال قبل از آن و همهاي كاري شركت در هر سال با استفاده از دادهمحافظه

هـاي  داده،در مجمـوع تـا خـرداد مـاه سـال بعـد از آن     ل بازده ماهانه از تير ماه هر سـا اندازه

بـراي  . گيـرد را در بـر مـي  1389تا پايان خرداد ماه سال 1379پژوهش محدوده زماني سال 

شرايط زير كليه اراي استفاده شده است و شركتهايي كه دمنظمگيري از روش حذف نمونه

:اندبودند به عنوان نمونه انتخاب شده

.در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند1379قبل از سال ) 1(

.در طي دوره پژوهش، سهام آنها حداقل هر سه ماه يكبار مبادله شده باشد) 2(

.ر نكرده باشندباشد و طي دوره پژوهش تغييمنتهياسفند 29به نهاسال مالي آ)  3(

.هاي مورد نياز پژوهش براي شركتهاي مورد بررسي موجود باشددادهتمام) 4(

.ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها در هيچ سالي منفي نباشد)  5(

.نباشند) و ليزينگيهاگذاربانكها، سرمايه(گري مالي جزء شركتهاي واسطه) 6(

.ط بوده كه به عنوان نمونه انتخاب شدندشركت حائز شراي82شرايط، اين بر اساس 

هاي پژوهشيافته
كـالن و  الگـو شـركت از  -كـاري شـرطي در سـطح سـال    ورد درجـه محافظـه  ابراي بـر 

بنـابراين پـس از آزمـون مانـايي و همگرايـي متغيرهـا       . استفاده شده اسـت ) 2009(همكاران 

3يج جـدول شـماره   كـه نتـا  برآورد شد7خطي -رگرسيون برداري لگاريتميخوديالگو

:شده استارائه
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خطي - خودرگرسيون برداري لگاريتمييالگوورد انتايج بر: 3جدول شماره 

tآماره ضريبهاي تأخيريمتغيرمتغير وابسته

R

Rt-1 0.051.34

ROEt-1 *0.132.11

BMt-1
*0.062.97

ROE

Rt-1 *0.104.24

ROEt-1 *0.205.27

BMt-1
*0.14 -9.90-

BM

Rt-1 *0.32 -6.69-

ROEt-1 *0.26 -3.23-

BMt-1
*0.6523.47

R20.014Adjusted R20.010

معنادار%5در سطح *

، رتبـه شـركتها در   9كاري شرطي شركت با استفاده از رابطه محافظهميزانپس از تعيين 

. در توزيع دهگانه تعيين شده استميزانهر سال بر اساس اين 

و ) 1(رگرسيون چند متغيره يالگوها و آزمون فرضيه اول از راي تجزيه و تحليل دادهب

هـاي مـورد   بدين ترتيب با توجه به اينكـه داده . هاي مقطعي استفاده شده استدادهيالگواز 

96اسـت، بـه صـورت ماهانـه    ) 1389خردادماه تا1381تير ماه(سال متوالي هشتنظر براي 

هـا بـرازش شـده و    رگرسـيون روي داده الگـو بار 96بنابراين، . آيدت ميدسه مقطع ماهانه ب

) 1992(و فامـا و فـرنچ   ) 1973(شناسـي فامـا و مـك بـث     براي بررسي فرضـيه اول از روش 

و ميانگين ضرايب به دست آمده براي هر متغير محاسـبه شـده و مـورد آزمـون     استفاده شده

.قرار گرفته است

خود همبستگي، بررسـي  نبودنو اطمينان از برقراري الگواي پس از بررسي پيش فرضه

هـا  روي داده) 1(رگرسـيون  الگـو ناهمسـاني واريـانس،   نبـودن ايستايي يا مانـايي متغيرهـا و   
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نهـا داري آو آزمـون معنـي  ) 1(يالگودست آمده از ه ميانگين ضرايب ب. برازش شده است

كـاري  براي متغير محافظهاحتمالار با توجه به مقد. منعكس شده است) 4(در جدول شماره 

توان نتيجه گرفت بين محافظه كاري شـرطي و هزينـه سـرمايه سـهام عـادي      مي) Cr(شرطي 

كاري شرطي، نشـاندهنده تـأثير   چنين ضريب منفي متغير محافظههم. هستداري رابطه معني

كـاري شـرطي،   هبه عبارت ديگر با افزايش محافظاست؛منفي اين متغير بر روي متغير وابسته 

كنـد و بـه ازاي افـزايش يـك درصـدي      هزينه سرمايه سهام عادي شركت كاهش پيـدا مـي  

.درصد كاهش مي يابد0025/0محافظه كاري، متغير وابسته به ميزان 

)رگرسيون مقطعي ماهانه96ميانگين ضرايب (فرضيه اول الگوورد انتايج بر: 4جدول شماره 

αBetaSizeBMMomCr

-0.00256*- 0.0001- 0.005- 0.0002- 0.020.002ضريبيانگين م

0.0240.0040.0050.0160.000090.0012معيارانحراف

- t0.870.64-0.05-0.34-1.26-2.004آماره

0.390.520.960.740.210.048احتمال

معنادار%5در سطح *

بتـا، انـدازه، نسـبت    (اول يالگـو ر متغيرهـاي  براي ميانگين ساياحتمالبا توجه به مقدار 

% 95تـوان نتيجـه گرفـت كـه در سـطح اطمينـان       مي) ارزش دفتري به ارزش بازار و مومنتوم

ميانگين ضرايب متغيرهاي بتا، اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و مومنتوم بـا صـفر   

.دار نيستتفاوتي ندارد و رابطه آنها با هزينه سرمايه سهام عادي معني

tttttttFti CrMomBMSizeBetaRR εβββββα ++++++=− ++ 543211,1,
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4و 3، 2هاي مربوط به آزمون فرضيهيالگوورد انتايج بر:)5(شماره جدول

tttttFtMtFtp UMDHMLSMBRRRR εββββα ++++−+=− 432,,1,, )(

αRm,t-Rf,tSMBHMLUMD
آماره 
F

آماره دوربين

واتسون

:فرضيه دوم

0.3316.652.20*0.03- 0.33*0.47*1.05ضريب

0.710.130.060.050.05ف معيارانحرا

t1.473.595.66-0.686.02آماره 

0.140.000.000.500.000.00احتمال

R2:0.42Adjusted R2 :0.39

:فرضيه سوم

0.1727.82.42*-0.06- 0.35*0.79*1.15*ضريب

0.560.10.060.050.04ف معيارانحرا

t2.077.65.91-1.1-4.24آماره 

0.040.000.000.270.000.00احتمال

R2:0.55Adjusted R2 :0.53

:فرضيه چهارم

192.03- 0.0004- 0.12*- 0.34*0.77*1.29*ضريب

0.630.130.060.050.05ف معيارانحرا

-t2.066.085.60-2.64-0.01آماره 

0.040.000.000.010.990.00احتمال

R2:0.51Adjusted R2 :0.48

معناداردر سطح5%*
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اسـتفاده  ) 2(رگرسـيون سـري زمـاني    يالگـو ، از 4و 3، 2هاي به منظور آزمون فرضيه

خـود همبسـتگي، مانـا    نبـودن (الگـو بدين ترتيب پس از آزمون پـيش فرضـهاي   . شده است

ها برازش شد كه نتـايج  دادهروي ) 2(، رگرسيون )ناهمساني واريانسنبودنبودن متغيرها و 

.منعكس شده است) 5(در جدول شماره 

مربوط به آن، تمامي ضرايب رگرسـيون در هـر سـه    احتمالو Fبا توجه به مقدار آماره 

همزمان بين تمـامي متغيرهـاي مسـتقل بـا متغيـر وابسـته       و فرضيه به طور همزمان صفر نيست

در ) α(براي ضريب ثابت رگرسيون احتمال ر با توجه به اينكه مقدا. هستداري رابطه معني

ــر  ــاي ،14/0فرضــيه دوم براب ــطح خط ــرض  % 5و از س ــتر اســت، ف ــودنبيش ــين نب ــه ب رابط

كـاري پـايين رد   كاري شرطي و هزينه سرمايه پرتفـوي سـهام شـركتهاي بـا محافظـه     محافظه

هاي بـا  كـاري شـرطي و هزينـه سـرمايه پرتفـوي سـهام شـركت       بنابراين بين محافظـه . شودنمي

و تشكيل پرتفوي سهام شـركتهاي بـا محافظـه    هست؛ داري محافظه كاري پايين، رابطه معني

با توجه به مقدار احتمال به دست آمده براي . كاري پايين، تأثيري بر هزينه سرمايه آن ندارد

، عامـل انـدازه   )Rm,t-Rf,t(ساير متغيرهاي مستقل فرضيه دوم، ضريب متغيرهاي عامل بـازار  

)SMB ( و عامل مومنتوم)UMD ( ؛ امـا ضـريب متغيـر    استدار معني% 95در سطح اطمينان

.دار نيستاز نظر آماري معني) HML(عامل ارزش 

براي ضريب ثابت رگرسـيون  احتمالبا توجه به نتايج آزمون فرضيه سوم و اينكه مقدار 

كـاري شـرطي   فظهرابطه بين محانبودنكمتر است، فرض % 5و از سطح خطاي ،04/0برابر 

بنـابراين نتيجـه   . شـود كاري متوسط رد ميو هزينه سرمايه پرتفوي سهام شركتهاي با محافظه

كـاري شـرطي و هزينـه سـرمايه پرتفـوي سـهام شـركتهاي بـا         شود كه بين محافظهگرفته مي

به عبارت ديگر، تشكيل پرتفـوي  . دار و مثبتي وجود داردكاري متوسط، رابطه معنيمحافظه

كاري متوسط، موجـب افـزايش هزينـه سـرمايه آن خواهـد      شركتهاي با درجه محافظهسهام

با توجه به مقدار احتمال به دست آمده براي ساير متغيرهاي مستقل رگرسيون، ضـريب  . شد

در سـطح  ) UMD(و عامل مومنتـوم  ) SMB(، عامل اندازه )Rm,t-Rf,t(متغيرهاي عامل بازار 
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دار از نظر آمـاري معنـي  ) HML(ما ضريب متغير عامل ارزش ؛ ااستدار معني% 95اطمينان 

.نيست

و از سطح ،04/0براي ضريب ثابت در فرضيه چهام، كه برابر احتمالبا توجه به مقدار 

كاري شرطي و هزينه سرمايه پرتفـوي  رابطه بين محافظهنبودنكمتر است، فرض % 5خطاي 

شـود كـه بـين    بنـابراين نتيجـه گرفتـه مـي    . شـود رد ميزيادسهام شركتهاي با محافظه كاري 

كـاري بـالا رابطـه    كاري شرطي و هزينه سرمايه پرتفوي سهام شـركتهاي بـا محافظـه   محافظه

به عبارت ديگـر، تشـكيل پرتفـوي سـهام شـركتهاي بـا درجـه        ؛دار و مثبتي وجود داردمعني

بـه مقـدار احتمـال    با توجه . ، موجب افزايش هزينه سرمايه آن خواهد شدزيادكاري محافظه

-Rm,t(به دست آمده براي ساير متغيرهاي مستقل رگرسيون، ضريب متغيرهـاي عامـل بـازار    

Rf,t( عامل اندازه ،)SMB ( و عامل ارزش)HML ( ؛ اسـت دار معنـي % 95در سطح اطمينان

.از نظر آماري معني دار نيست) UMD(اما ضريب متغير عامل مومنتوم 

گيرينتيجه
كاري شرطي بـر هزينـه سـرمايه سـهام عـادي در      پي تعيين تأثير محافظهپژوهش دراين 

كـاري شـرطي از   براي سنجش درجه محافظـه . سطح شركت و در سطح پرتفوي سهام است

و سپس، شركتهاي مـورد مطالعـه بـر اسـاس ايـن      ،استفاده) 2009(كالن و همكاران يالگو

بـه  ياد شدهر راستاي تحقق هدف هاي پژوهش دنتايج آزمون فرضيه. بندي شدشاخص رتبه

.استذيلشرح 

كـاري شـرطي و هزينـه    شود كه بين محافظـه از نتايج آزمون فرضيه اول نتيجه گرفته مي

به عبـارت ديگـر بـا افـزايش     هست؛سرمايه سهام عادي شركت رابطه معني دار و معكوسي 

نتـايج  . ابـد يكاري شرطي شركت، هزينه سرمايه سهام عـادي آن كـاهش مـي   درجه محافظه

، گاي و ورسچيا )2009(، لي )2010(آزمون فرضيه اول با نتايج پژوهشهاي لارا و همكاران 

اما با نتايج پـژوهش  . مطابقت دارد) 1388(و رضايي ) 2004(، فرانسيس و همكاران )2007(

گيـري  براي اندازه) 1386(كردستاني و مجدي . سازگار نيست) 1386(كردستاني و مجدي 
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الگـو هاي منفي به ضريب بازده هاي مثبـت سـهام، و از   اري از نسبت ضريب بازدهكمحافظه

از . انـد دهكـر اسـتفاده  1382تـا 1372گوردن براي محاسبه هزينه سرمايه سـهام در سـالهاي   

توان به متفاوت پژوهشها با پژوهش حاضر، مياين جمله دلايل احتمالي متفاوت بودن نتايج 

-كاري و هزينه سـرمايه سـهام عـادي و هـم    براي سنجش محافظهمورد استفادهيالگوبودن 

هـاي  چنين، نتايج آزمـون سـاير فرضـيه   هم.دكرچنين متفاوت بودن قلمرو زماني آنها اشاره 

كــاري شــرطي و هزينــه ســرمايه پرتفــوي ســهام پــژوهش بيــانگر رابطــه مثبتــي بــين محافظــه

ي بـا  يهـا رابطـه در مـورد پرتفو  ايـن  . اسـت زيـاد ، متوسـط و  كـم كاري شركتهاي با محافظه

بنـابراين بـا افـزايش سـطح     . دار اسـت ، از نظر آماري نيـز معنـي  زيادكاري متوسط ومحافظه

ي نهـا بينـي جريا دهنده پرتفوي سهام و ابهام در پـيش هاي تشكيلتكاري شرطي شركمحافظه

ا و همكـاران  نتايج پـژوهش لار . آن، هزينه سرمايه پرتفوي نيز بيشتر خواهد بودآيندهنقدي 

كاري شـرطي و هزينـه سـرمايه پرتفـوي     نيز حاكي از وجود رابطه مثبت بين محافظه) 2010(

ي با يهااست و اين رابطه در مورد پرتفوزياد، متوسط و كمكاريسهام شركتهاي با محافظه

.استدار و متوسط از نظر آماري معنيكمكاري محافظه

محدوديتهاي پژوهش
گيــري بــراي نمونــهآينــدهن پــژوهش از روش حــذف سيســتمكــه در ايــاز آنجــا-1

اسـت، در تسـري   و موجب محدود شدن نمونه آماري بـه شـركتهاي توليـدي شـده    ،استفاده

.نتايج اين پژوهش به ساير شركتها با احتياط عمل شود

بوده اسـت، بايـد در   1388تا1380با توجه به اينكه قلمرو زماني پژوهش سالهاي -2

.هاي قبل و بعد از آن، جنبه احتياط رعايت گردده دورهتعميم نتايج ب

نشـده  هاي استخراج شده از صـورتهاي مـالي شـركتها از بابـت تـورم تعـديل       داده-3

.است

. به دست آيدممكن است نتايج متفاوتي ،اطلاعاتاين در صورت تعديل -4
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پيشنهادهاي پژوهش
پيشنهادهاي نتايج پژوهش-الف

كـاري بيشـتر، هزينـه    اول مبني بر اينكـه بـا اعمـال محافظـه    با توجه به نتايج فرضيه-1

تواننـد بـا تعيـين ميـزان     گـذاران مـي  يابـد، سـرمايه  سرمايه سهام عـادي شـركت كـاهش مـي    

بـازده مـورد انتظـار و هزينـه سـرمايه سـهام عـادي        ميـزان  كاري شركت براي تعيين محافظه

.دكنگيري شركت تصميم

كاري شرطي سابداري نيز با توجه به تأثير محافظهكنندگان استانداردهاي حتدوين-2

گذاران و هزينـه سـرمايه سـهام عـادي شـركت و پرتفـوي       بازده مورد انتظار سرمايهميزانبر 

-ها و نتايج اين پـژوهش در تـدوين اسـتانداردهاي حسـابداري و بـه     الگوتوانند از سهام، مي

.دكارگيري الزامات افشا در صورتهاي مالي استفاده نماين

كاري شرطي و هزينه سرمايه سهام عادي شركت، مديران با توجه به رابطه محافظه-3

كاري در تهيه صورتهاي مالي بر كارگيري درجات مختلفي از محافظهتوانند با بهشركتها مي

كمتـري بازده مورد انتظار سهامداران تأثيرگذارند و براي تـأمين مـالي هزينـه سـرمايه     ميزان

.متحمل شوند

پيشنهادهايي براي پژوهشهاي آينده-ب
كاري و از ساير معيارهاي اندازه گيري محافظهآيندهد در مطالعات شوپيشنهاد مي-1

و نتـايج آن بـا   ، كه در ادبيات پـژوهش عنـوان گرديـد، اسـتفاده    ،هزينه سرمايه سهام عادي

.دشونتايج اين پژوهش مقايسه 

توانـد ارتبـاط   سرمايه سهام عادي مـي كاري غيرشرطي بر هزينهتعيين تأثير محافظه-2

.كاري مورد بررسي قرار دهدبا شكل ديگر محافظهرا هزينه سرمايه سهام عادي 

كاري شرطي و غيرشرطي بر هزينه بدهي و يا ميانگين موزون بررسي تأثير محافظه-3

. دسازبراي پژوهش فراهم را هاي ديگري تواند زمينههزينه سرمايه، مي
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ضريب ثابت برابر ) 2010(، لارا و همكاران )2009(، كالن و همكاران )2002(با توجه به مطالعات ويولتيناهو .22

.فرض شده است967/0
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كـاري در  و محافظـه آينـده رابطه بين عدم تقارن اطلاع«، )1387(رضازاده، جواد و آزاد، عبداله -

.63-80، ص 54، دانشگاه تهران، ش و حسابرسيي حسابدارييهابررس، »گزارشگري مالي
كاري حسابداري و هزينـه سـرمايه شـركتهاي پذيرفتـه     رابطه بين محافظه«، )1388(رضائي، ناصر -

، دانشگاه آزاد واحـد  نامه كارشناسي ارشد حسابداريپايان، »شده در بورس اوراق بهادار تهران
.مباركه

ي كيفـي سـود و   يهـا بررسي رابطه بين ويژگ«، )1386(ين كردستاني، غلامرضا و مجدي، ضياءالد-
، ص 48، دانشـگاه تهـران، ش   ي حسـابداري و حسابرسـي  يهابررس ـ، »هزينه سرمايه سهام عـادي 
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