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 چكیده

و  تغييرات مطلوبی احتساب جادرواقع بهشود. میریسك احتمال زیان تعریف  ،نوین یهادگاهیبر اساس د

ی ریسك نامطلوب با ريگاندازهسوی دیگر  از شوند.میریسك محسوب  عنوانبهفقط تغييرات نامطلوب نامطلوب، 

ی ریسك نامطلوب با ريگاندازهحاضر،  قيتحق. هدف از شودیماستفاده از سود بجای بازده، موضوع جدیدی تلقی 

ی سود است. شاخص هایژگیومبتنی بر بازار پذیری آن از معيارهای ريتأثاستفاده مستقيم از سود و بررسی 

بودن  موقعبههای مربوط بودن، شاخص ارزیابی ریسك و ویژگی عنوانبهریسك نامطلوب سود، با رویکردی جدید 

. با استفاده از اندقرارگرفتهی موردبررسی سود هایژگیوی مبتنی بر بازار هاشاخص عنوانبهی کارمحافظهو 

 1396تا  1391ی هاسالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهرفتهیپذشرکت منتخب  110ی مربوط به هاداده

معکوس و منفی بر  ريتأثی دارای کارمحافظهی مربوط بودن و هاشاخصی رگرسيونی چندمتغيره، هاآزمون و

 .ی مشاهده نگردیدداریمعنبودن و ریسك نامطلوب سود ارتباط  موقعبهریسك نامطلوب سود و بين شاخص 
 

 . ی سود، ریسك نامطلوب سودهایژگیونوسانات سود، معيارهای مبتنی بر بازار  های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

 معيار انحراف یا واریانس با و گرددمی تلقی ریسك ميانگين، حول بازدهی تغييرپذیری کل پرتفوی، مدرن نظریه در

 باشند.می ارزش هم ميانگين پایين نوسانات همچنين و ميانگين بالای نوسانات نظریه این شود. درمی گيری ه انداز

 یددك ندددارد. از مصداق گذارانسرمایه واقعی دنيای در البته که است متقارن شاخص ریسك انسیوار ،گریدانيببه

تددای  بددروز نگران اغلب هاشرکت مدیران چولگی است. دارای و نيست متقارن ریسك متفاوت، دیدگاه  نددامطلوب ن

گددر، سوی . ازستا نامطلوب ریسك مفهوم و معنا همان که این باشند،می مرجع یك نقطه به نسبت یدده دی  فددرا نظر

 هددر و خورد گره خواهد گذارسرمایه هر خاص اهداف با گذاریسرمایه ریسك که کندمی تشریح نيز پرتفوی مدرن

 مدددرن فرا نظریه در نامطلوب شاخص ریسك .شودنمی تلقی اقتصادی یا مالی ریسك این هدف، از بالاتر اینتيجه

 این در دهد.می نامساعد صورت پذیری مساعد و نوسان پذیری بين نوسان شفاف و مشخص تفکيك یك پرتفوی،

هدددف، از بالاتر یهایبازده همه به و شودمی محسوب ریسك هدف، نرخ زیر پذیری نوسان تنها نظریه،  عدددم این 

 به نظریه این در .است غيرمنتظره هایکسب بازدهی برای ریسك بدون یهافرصت جزء که شودمی گفته اطمينان

حددداقل عبارت و شودقبول گفته میبازدهی قابل نرخ هدف، حداقل بازدهی نرخ سددت از  کدده نددرخ ا یددد بددازدهی   با

 بودند تلاش در همواره گردد. در این راستا محققين کسب مالی اهداف به دنيدررس شکست از جلوگيری منظوربه

 تنها یعنی باشد، ریسك از گذارانیهسرمادرک  با مطابق که کنند ارائه ریسك يریگاندازه برای مناسبی معيارکه 

 این که ریسکی معيار به اصطلاحاً گرفته شود، نظر در ریسكعنوان به انتظار مورد بازده به نسبت منفی انحرافات

یددی یددك قيمت اینکه احتمال نامطلوب ریسك شود.یم اطلاق نامطلوب ریسك باشد داشته را خصوصيت  یددا دارا

سدديل از تواندیم که زیانی يزانم یا یابدد، کداهش گذارییهسرما مددت کدداهش پتان نددت  قي ندددازه را شددود م يری گا

بددازار کددده اسدت یدرزمان قيمت، کاهش برای دارایی یك پتانسيل از برآوردی ریسك نامطلوب. کندیم  شدددرایط 

صددل  گذارییهسرما یدك در اسدت ممکدن که است مبلغی یا رود،ینم پيش خوب بددارتی. شددودضرر حا  آن بدده ع

سددك دارد گذارییهسرما روی منفدی اثر که است ریسك از قسمت يددداریعنوان بدده نددامطلوب. ری سدددك از مع  ری

بددل موقعيت و ریسدکی موقعيدت بدين تفداوت کده اسدت سددك بدددون مقا ندددازه را آن ری ندددیم يریگا قددط و ک  ف

 (1396 همکارانی و رود پشترهنمای ) گيرد.یم نظر در نامساعد را انحرافات

ی ریسك ريگاندازهبا عنایت به تعریف جدید از ریسك، معيارهای جدیدی نيز مطابق با دیدگاه مذکور جهت 

شدداخص  شدهلیتعد، نسبت شارپ شدهلیتعداست. نيم واریانس، نيم انحراف معيار، بتای  شدهیمعرفنامطلوب  و 

ی هاشدداخصرا نسبت به سایر  هاشاخصکه محققين زیادی برتری این  باشندیماز این دسته  شدهلیتعدترینور 

سددی 2015فنگ: ) .اندنمودهریسك اثبات  بددازده هاشدداخصاز  کدددامهر( نکته اصلی در برر سددتفاده از  یددد، ا ی جد

مددالی هاصورتی هادادهشاخص بازار و عدم استفاده مستقيم از  عنوانبه سددتی  فددی در ا هدده. از طر يددر، هاد ی اخ

ندددمحققين  سددك  کدده معتقد سددبه ری مددود. هاصددورتی هددادادهاز  تددوانیمدر محا سددتفاده ن سددتقيماً ا مددالی م ی 

سددانات 1977) ورر اساس دیدگاه بی ( ب2016کونچيتنچکی و همکاران ) يدددی نو قددش کل ( معتقدند که پيرامون ن

سددك، هاصورتی هادادهاستفاده مستقيم از ) سود یددابی ری مددالی( در ارز فدداقی  سددترده نظرات جددود دارد.اگ  از ی و

طددابق. است وارد یانتقادات سكیر محاسبه در بازده از استفاده به یحسابدار دگاهید  بددازده مددذکور، دگاهیددد بددا م
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ظددر در رای کارمحافظهبودن و  موقعبهبودن ارزش،  مربوط قبيل از سودی هایژگیو تدده ون ن  مددوارد از شددتريب گرف

سددبه  مواقع از یاريبس در بازده بنابراین رد؛یپذیم ريتأث بازار یاحساس و یروان ،یرفتار عددی محا سددت واق کددن ا مم

کددا رقابليغ از یانمونه سهام یمتيق یهاحباب که طورهمان. نگردد سددت سددهام بددازده بددودن ات  یکتچيکددونچ. )ا

سددت و  شدددهاستفادهی استفاده از بازده، از سود جابهجهت رفع این نقيصه در محاسبه ریسك نامطلوب  (2016 ا

سددود مسئلهبا عنایت به این  سود، نامطلوب سكیر در این تحقيق پس از معرفی  که در محاسبه ریسك نامطلوب 

به دنبال پاسخگویی به این مهم خواهيم  ،شودیمی مالی )سود( استفاده هاصورتی مربوط به هادادهاز  ماًيمستق

 ؟ردیپذیم ريتأثی سود هایژگیوبود که آیا ریسك نامطلوب سود از معيارهای مبتنی بر بازار 

 

 پیشینه نظری و تجربی تحقیق -2

ریسك  یريگاندازهمختلف و زیادی برای  یهاسنجهاهميت سنجش ميزان ریسك در ادامه منجر به ارائه 

ریسك نامطلوب  ونامطلوب  یهاسكیرمبتنی بر نوسان پذیری، برخی مبتنی بر  هاآنگردیده که برخی از 

ی برخوردار لایه از رونق بامطرح گردید زیرا در بازارهایی ک مدرن فرا. در ادامه همين روند تئوری اندبوده

ر از بازده مورد لاتخود بوده و نوسانات با مدتکوتاهاهداف  به به دنبال دستيابی گذارانهیسرماعمده  باشندیم

تلقی ریسك را انحرافات کمتر از بازده هدف  منشأو تنها  گرفتهحالتی بسيار مساعد در نظر  عنوانبهانتظار را 

که همين امر منجر به تفاوت  استعمدتاً مبتنی بر گریز از ریسك  گذارانهیسرماتار . بدین ترتيب رفندینمایم

ن یاربناب .دینمایمو آن را متمایل به ریسك نامطلوب  گرددیمعمده توزیع بازده نسبت به توزیع نرمال 

که  ییهایدارائسکی را برای نگهداری یصرف ر دهندمی بيشتری تيسك نامطلوب اهمیگذارانی که به رهیسرما

که دارای  ییهایدارائ جهيدرنتکنند. تقاضا می ،دارند بالا روبههای شتری نسبت به بازدهيب نيپائ روبههای بازده

 نيپائ روبههای عبارتی بازدهه و باحتمال تحقق سود است  بيشتر از انیزاحتمال تحقق هستند ) 1چولگی منفی

گذاران هیت کمتری برای سرمايجذاب (دارند هاآن یبالا روبههای شتری نسبت به بازدهياندازه مطلق ب هاآن

 2های با چولگییئدارا، شوند. برعکسگذاری میمتيکنند و کمتر قشتری را طلب میيداشت، بازدهی ب خواهند

شتری دارند و صرف يت بيد، جذابهای محتمل دارنانیشتری نسبت به زيل سود بيکه پتانس ئیمثبت از آنجا

 (1398دسينه و همکاران:) .طلبندسك کمتری را مییر

 که است ایگونهبه تعددمعيارها. است مفهوم این گيریاندازه برای مختلف معيارهای از مملو سود یهایژگیو

( هفت 2010) فرانسيس و همکاران مثالعنوانبه. انددادهجای طبقه چندین در را معيارها این مختلف، محققين

ها را به دودسته معيارهای مبتنی ها این ویژگیهای کيفی سود معرفی کردند. آنعنوان ویژگیویژگی سود را به

بينی سود، کيفيت اقلام بر حسابداری و معيارهای مبتنی بر بازار تقسيم کردند. چهار ویژگی قابليت پيش

عنوان معيارهای مبتنی بر حسابداری کيفيت سود و سه ویژگی سود و پایداری سود را بهتعهدی، هموارسازی 

عنوان معيارهای مبتنی بر بازار کيفيت سود معرفی کردند. کاری را بهموقع بودن و محافظهمربوط بودن، به

 و نزولی یرهايمتغ شامل یحسابدار یهاداده اساس بر سكیر یريگاندازه یهااسيمق ریسا و سود نوسانات

 و 1994) چو ید. است متفاوت مورداشاره نزولی موارد با که ریسکی هستند دهندهنشانو  است صعودی
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 ارتباط پيرامون. است سود با مرتبط یکاهش سكیر ريتفس با نامتقارن عیتوز یدارا سودها که داد نشان ،(1998

با استفاده از  بازده نامطلوب سكیر شاخص و حسابداریی هادادهاز  استفاده با سود نامطلوب سكیر شاخص

 و سود نامطلوب سكیر هرچند(. 2011 ميک و 2001 چن. )دارد وجود یابهامات یقبل قاتيتحق در ی بازارهاداده

به شمار  متفاوت ی محاسبههاروش ازلحاظ اما کنندیم مطرح را الگوی نزولی دو هر بازده نامطلوب سكیر

 در بازده بر یمبتن یهااسيمق لهيوسبه که را یاديبن سكیر از یابعاد تواندیم سود نامطلوب سكیر. روندیم

 یمبتن تریکل نزولی یالگوها بر سود نامطلوب سكیر ديتأک. دینما لحاظ محاسبات در شود،ینم گرفته نظر

. است سهام متيق بر کامل صورتبه بازده نامطلوب سكیر ديتأک کهیدرحال است یحسابدار های برداده

 و 1965 فاما) باشد. یتریقو شاخص سهام بازده به نسبت تواندیم سود که است داده نشان سابق قاتيتحق

 سهام بازده. باشد کنندهگمراه یاديبن یهاليتحل در تواندیم سهام بازده بر تمرکز همچنين( 1996 اسلون

 و گذارانهیسرما یشخص دیعقا و احساسات ،یرفتار یمبان بازار، یاديبن ريغ اختلالات ليقب از یعوامل توسط

(. 2016 یتچکيکونج ،2003 نياست و هونگ) شودیم نييتع زين فروش یهاتیمحدود و سهام بازار تيحساس

 .است نامطلوب سكیر محاسبه جهت یترفيضع شاخص سود به نسبت بازده گفت توانیم جهيدرنت

باید در  شدهگزارشبنابراین سود  ؛ی بر اطلاعات مربوط به سود وجود دارداژهیو ديتأکی مالی هاگزارشدر 

مربوط بودن به ارزش سهام یکی از رویکردهای تعریف  آزمون کمك کند. گذارانهیسرماتعيين ارزش شرکت به 

حسابداری مالی است. چون ارقام سود تدوین استانداردهای  ئتيهعملياتی مربوط بودن و قابليت اتکای موردنظر 

. در این صورت باشددر صورتی مربوط به ارزش سهام خواهد بود که توان توضيح تغييرات بازده سهام را داشته 

 اینکه از قبل که معناست بدین بودن موقعبه ی خواهد بود.ريگميتصممفيد بوده و مربوط به  گذارانهیسرمابرای 

 در. گيرد قرار گيرندهتصميم فرد اختيار در بدهد، دست از را گيریبر تصميم خود تأثيرگذاری ظرفيت اطلاعات

برای  که است یادشده سود کيفيت معيارهای از یکی عنوانبه سود اطلاعاتی محتوای مطالعات، از از برخی

 کاریمحافظه کنار در معمولاً اطلاعات بودن موقعبه است. شدهاستفاده بودن موقعبه از معيار این نمودن عملياتی

باشند،  موقعبهشود. اگر اطلاعات مربوط به سود می واقع مدنظر سود( معيارهای کيفيت از دیگر یکی عنوانبه)

ی ترکوتاهنيز واقعی خواهد بود. از طرف دیگر هر چه اطلاعات در فواصل زمانی  گذارانهیسرما انتظار موردبازده 

ریسك اطلاعاتی شرکت پایين خواهد  گذارانهیسرماسطح اطلاعات در دسترس  بودن بالاليل گزارش شوند به د

 گذارانهیسرما انتظار موردی در شرکت و کاهش بازده گذارهیسرمابود. همين نکته باعث کاهش ریسك کلی 

م( و زیان بازده مثبت سها) یاقتصادی توانایی سود حسابداری برای انعکاس سود کارمحافظهخواهد شد. 

ی مثبت و هابازدهشدن بين  قائلی بر تمایز کارمحافظه ديتأک. دهدیمبازده منفی سهام( را نشان ) یاقتصاد

در رگرسيون ) سودی از نسبت ضریب متغير توضيحی کارمحافظهسود و زیان اقتصادی( است. ) سهاممنفی 

ی معرف کارمحافظهبودن و  موقعبه. ترکيب دیآیم دست بهسود/بازده( در بازده منفی بر بازده مثبت سهام 

 (1386کردستانی و مجدی:) است. کنندگاناستفادهیك ویژگی کيفی مورد تقاضای  عنوانبهشفافيت سود 

ی، قابل مال یهاصورت یهادادهبا استفاده مستقيم از  نامطلوب سود سكیرشاخص  محاسبه بر اساس

 در نکهیا ليدل به نيهمچن مرتبط باشد. آن یهامشخصه و یحسابدار سود با ی است که این شاخصنيبشيپ
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 ییدارا بازده نرخ شاخص از سود، نامطلوب سكیر عنوان تحت نامطلوب سكیر دیجد اسيمق محاسبه

 معيارهای مبتنی بر بازار نيب رودیم انتظار هست، ییدارا و سود شاخص نیا یاصل یاجزا و است شدهاستفاده

 و باشد داشته وجود ارتباط گذارانهیسرما سكیر و( یکارمحافظهبودن و  موقعبهمربوط بودن، ) سودی هایژگیو

 ،2013 بارث و 2010 سيفرانس) یقبل قاتيتحق به توجه با. باشد اثرگذار سود نامطلوب سكیر بر هایژگیو نیا

 لهيوسبه که هستند یاطلاعات به مربوط هامشخصه نیا شدند انتخاب مذکور یهامشخصه( 2016کونجيتنچکی 

 یالگوها با آن ارتباط جهينت ها،مشخصه نیا با سود نامطلوب سكیر ارتباط جهيدرنت و شوندیم آشکار سود

 .است سود یکاهش

 نيب رابطهی با عنوان ریسك نامطلوب جهانی و بازده سهام، امقاله(، در 2019همکاران )آتيلجان و 

 شامل را افتهیتوسعه بازار 26 که یجهان بستر كی در سهامآتی  بازده و نامطلوب سكیر مختلف یهاشاخص

 بازده اطع عرضیمق سطح و كيستماتيس ینزول سكیر نيب که . محققين دریافتندقراردادند یموردبررس شود،یم

ی اضافی هاآزموننتای   .است یمنفعمدتاً  رابطه نیا قت،يحق در و ندارد وجود مثبت یمعنادار رابطه سهام

 نیا کهیدرحال پرتفوی است سطح در یآت یهابازده و امطلوبن سكیر نيب یمعنادار منف رابطهدهنده نشان

 .است مثبت سهام صاحبان حقوق شاخص سطح در رابطه

 یط کایآمر سهام بازار یهایپرتفو بازده و نامطلوب سكیر ارتباط یبررس به ،(2018) 3دونگپيت و فاراگو

 و تقدم حق سهام، یپرتفو یگذارمتيق جهت یعامل پن  مدل كیها . آنپرداختند 2016 یال 1964 یهاسال

 و بازار نامطلوب عامل كی نامطلوب، عامل كی بازار، نوسانات بازار، بازده شامل عامل پن  نیا. نمودند ارائه ارزها

 اتيادب بخش در شدهیبررس یهامدل ریسا به نسبت مدل نیا. است بوده بازار نوسانات نامطلوب عامل كی

 .است داشته یتوجهقابل یبرتر مذکور قيتحق

 به وانیتا در كيستماتيس نامطلوب سكیر یريگاندازه عنوان با یامقاله در ،(2018) 4یکا وانگ واندر سو 

 نيمحقق  ینتا. پرداختند وانیتا یالمللنيب و یداخل یهابانك كيستماتيس ريغ و كيستماتيس سكیر یبررس

 کهینحو. بهشودیم یمؤثرتر كيستماتيس سكیر موجب شتريب اهرم و اندازه با یخصوص یهابانك که داد نشان

 با سهیمقا در یالمللنيب یهابانك ني. همچنابدییم کاهشها آن سكیر یرعاديغ یدادهایرو با مواجهه در

 .شوندیم یشتريب همسان سكیر متحمل وانیتا یداخل یهابانك

 ییکایآمر یهاشرکت یاتيعمل عملکرد با سود نامطلوب سكیر یبررس به ،(2016همکاران ) و یتکيکونچ

 نامطلوب سكیر محاسبه از یدیجد مدلارائه  بهها آن قاتيتحق  ینتا. پرداختند 2014 تا 1968 یهاسال یط

 داد نشان آنان یبررس. استشده استفاده مذکور مدل محاسبه در یحسابدار سود از بازده یجابه که ديانجام

 است. نامطلوب سكیر محاسبه یسنت روش از بهتر نيمحقق یشنهاديپ مدل قیطر از سكیر محاسبه

ی سود را بر ریسك هایژگیومعيارهای مبتنی بر حسابداری  ريتأثی امقاله(، در 1398همکاران )دسينه و 

 جزبهکه  دهدیمی ریسك نامطلوب سود، نتای  نشان ريگاندازه. در این مقاله ضمن اندنمودهنامطلوب بررسی 

کيفيت اقلام تعهدی، قابليت سود ) یهایژگیو حسابداری بر مبتنی معيارهای سایر سود، ویژگی هموارسازی

 .است بوده داریمعن رابطه یسود دارا نامطلوب ریسك با ی سود(نيبشيپپایداری سود و قابليت 
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ی پرتفوی مبتنی بر ریسك سازنهيبه(، در تحقيقی با عنوان بررسی کارایی 1397همکاران )نيکومرام و 

در  شدهرفتهیپذصنعت از صنایع  18رسی بازده ی، با برشناخترواننامطلوب و پتانسيل مطلوب و متغيرهای 

ی هایپرتفوساله و با تشکيل پرتفوی بهينه و محاسبه بازده واقعی  12بورس اوراق بهادار تهران در بازده 

 و نامطلوب ریسك بر مبتنی بهينه پرتفوی با استفاده از این دو مدل، به این نتيجه رسيدند که بازده شدهليتشک

یا  و است گریزان نيز مطلوب پتانسيل از و گریزان نامطلوب ریسك از گذارهیسرما که حالتی رمطلوب د پتانسيل

 تفاوت ،است )یخنث ( تفاوتیب مطلوب پتانسيل به نسبت و گریزان نامطلوب ریسك از گذارهیسرما که یزمان

 ریسك از گذارهیسرما حالتی که در بهينه پرتفوی بازده کهیدرحال .ندارند کلاسيك مدل بازده با یداریمعن

 .باشدیم بالاتر کلاسيك مدل بازده از است )پذیر پتانسيل( مطلوب پتانسيل جستجوی در و گریزان نامطلوب

ی پرتفوی در چارچوب مدل پتانسيل مطلوب و سازنهيبهی با عنوان امقاله(، 1397همکاران )صالح آبادی و 

در سطوح  UPM-LPMمدل  نهيبه. در این مقاله پرتفوی اندنمودهرا منتشر  UPM-LPMریسك نامطلوب 

است. نتای   شدهمحاسبهی تمامی صنایع هاشاخصی هادادهمختلف ریسك و پتانسيل پذیری با استفاده از 

معناداری  طوربهی و در تمام نقاط مرز کارا، ریپذسكیرکه در تمام رویکردهای مختلف  دهدیممحققين نشان 

 عملکرد بهتری نسبت به مدل سنتی مارکوویتز دارد. UPM-LPMپرتفوی 

 چارچوب اساس بر انسیوار-نيانگيم آزمون عنوان با یامقاله در ،(1396همکاران ) و یرود پشت یرهنما

 چارچوب که دنديرس جهينت نیا به( VAR) یبردار ونيخود رگرس مدل از استفادهنامطلوب با  سكیر ینظر

 بازده که یزمان تفاوت نیا ،علاوه. بهکندیم عمل بهتر تزيمارکوئ انسیوار نيانگيم چارچوب از نامطلوب سكیر

 كیعنوان به انس،یوار یجابه را نامطلوب سكیر از استفاده  ینتا و است ترقيعم دارد، یشتريب یچولگ ییدارا

 اند.کرده شنهاديپ ،یگذارهیسرما ماتيتصم یبرا سكیر یريگاندازه اريمع

کدده  توانیمبا بررسی پيشينه تجربی  فددت  کدددام دریا قدد ازهر خدد نيمحق بدده از یبر صددی از  یهاجن  سددكیرخا

 نددامطلوب سددكیر عنوان با نامطلوب سكیر از یدیجد شاخص یريگاندازه. انددادهقرار  یموردبررس را نامطلوب

سددتفاده با و( سود) یحسابداری هامشخصه اساس بر که سود سددتقيم ا سددت  یمددال یهاصددورت یهدداداده از م  وا

 .دهدیمجنبه نوآوری تحقيق را تشکيل  ی سود،هایژگیومعيارهای مبتنی بر حسابداری  از آن یریرپذثا یبررس

 

 ی تحقیقهاهیفرض -3

 سددود نددامطلوب سكیر بر ی(کارمحافظهبودن و  موقعبه ،مربوط بودن) سود یهایژگیو بازار بر یمبتن یارهايمع

 در قالب فرضيات فرعی اول تا سوم به ترتيب آزمون شده است. که دارد؛ ريتأث

 

 مدل، تعریف و نحوه محاسبه متغیرهای تحقیق -4

 مدل اصلی تحقیق 4-1

بر  ی(کارمحافظهو  بودن موقعبه، بودن مربوط) سودی هایژگیومعيارهای مبتنی بر بازار  ريتأثجهت بررسی 

 :گرددیمریسك نامطلوب سود مدل رگرسيونی چندگانه زیر آزمون 
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 : متغیر وابسته تحقیق(EDR) سودمحاسبه ریسک نامطلوب  -4-2

آنجائی که پيرامون ریسك،  صورت کمی درآورد. ازتوان ریسك را بهبا داشتن مقدار عددی ریسك، می

درک در های ذهنی وجود دارد لذا هراندازه بتوان جنبه ذهنی ریسك را کاهش داد، اتخاذ تصميمات قابلقضاوت

های کمی موجب ممکن شدن بود؛ از طرفی دیگر، تصميمات مبتنی بر دادهتر خواهد مورد مباحث ریسکی ساده

مختلفی برای تعيين ریسك توسط  گردد. تاکنون معيارهایامکان ردیابی اثرات ناشی از این تصميمات می

ای از بحث عدم اطمينان اشاره داشته و بعضاً مکمل یکدیگر نيز شده که هریك به جنبهنظران معرفیصاحب

های پراکندگی آماری محاسبه شدند گيری ریسك، اولين بار از طریق مطالعات شاخصهای اندازهاند. شاخصبوده

 له ریسك نامطلوب معرفی گردیدند.های جدیدی ازجمو از آن به بعد روش

 یريگاندازه دارد، سود در انتظار از کمتر راتييتغ بر ديتأک که یاسيمق واسطهبه سود نامطلوب سكیر

 از احتمالات یوزن تابع كی و شد خواهد زده نيتخم انتظار مورد سود از مدل كی ،آن محاسبه جهت. شودیم

 در. شودیم استفاده انتظار مورد سطح از شتريب یهاماندهيباق به نسبت انتظار مورد سطح از کمتر با مرتبط موارد

 عدم در را سكیر موضوع رندگانيگميتصم تا شودیم ديتأک رمنتظرهيغ یکاهش یسودها یالگو بر قيتحق نیا

 طرفهكی عیتوز بر سود نامطلوب سكیر ییربنایز چارچوب ،یاضیر ازلحاظ. دهند قرار مدنظر خود هدف به لين

 یعموم نيانگيم سكیر یتصادف مدل از سكیر محاسبه جهت و دینمایم ديتأک شرکت یاديبن یرهايمتغ

 5. با توسعه مدل استونرديگیمرا در نظر  هاشیافزادر مقابل  هاکاهشنامطلوب، ميزان  سكیر شود.یم استفاده

 شودیم ارائه( و استفاده از معادلات ریاضی زیربنایی ریسك نامطلوب، فرمول زیر 1977) 6( و فيشبورن1973)

 است. قرارگرفته مورداستفاده( 2016)که این فرمول در مطالعه کونچيتچکی و همکاران 
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 گذارانهیسرمااز انتظارات  ترنامطلوبقرار خواهند گرفت که شرایط واقعی  موردمحاسبهدر صورت کسر مواردی 

 شودیمگذاران باشد، محاسبات به صورتی انجام از انتظارات سرمایه ترمطلوبمواقعی که شرایط واقعی  در باشد.

. اجزای معادله فوق به شرح ذیل محاسبه رديگیمبنابراین در مخرج کسر قرار  ؛باشد کوچك آمدهدستبهکه عدد 

ی رهايمتغ ازبر استفاده از نرخ بازده واقعی سال قبل  علاوه . در محاسبه متغير نرخ بازده برآوردی،گرددیم

 .شودیمچرخه عملياتی استفاده  نيهمچنمالی، انحراف معيار نرخ بازده برآوردی و  اهرم فروش، اندازه شرکت،

 (.2015 فنگ ،2009ی چو و تانگ،د 2002 نتونيم ،1991 یکارنان، 1967 زیو، هال و 1998 چودی )
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. از شودیممورد انتظار استفاده  ROAواقعی و  ROAبين  از تفاوت 2در محاسبات ریسك نامطلوب در مدل 

واقعی سال قبل و برخی متغيرهای دیگر محاسبه  ROAبا استفاده از  هرسالبرآوردی  ROA، 2طرفی در مدل 

ی سالانه( برآورد ROAواقعی سالانه( با سمت راست مدل ) ROAخواهد شد. ميزان اختلاف سمت چپ مدل )

انجام خواهد گرفت.  موردنظربود که برای محاسبه ميزان آن رگرسيون  خواهد( ɛتحت عنوان باقيمانده مدل )

 ROAواقعی بر  ROAفزونی  دهندهنشانمثبت بودن مقدار آن (، ɛ) مدليمانده پس از محاسبه ميزان خطای باق

مورد انتظار  ROAواقعی بر  ROAکمتر بودن  دهندهنشانو منفی بودن آن  (Upper)مورد انتظار خواهد بود 

 :شودیم، ریسك نامطلوب سود به شرح ذیل محاسبه 3و  2 دلتلفيق م با .(Lower) بودخواهد 
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 در غير این صورت                                    

 =N هاماندهيباقتعداد 

 در مدل فوق دو حالت وجود خواهد داشت:

 Iɛمساوی یك و  > Iɛ 0 برآوردی( ROAواقعی نسبت به  ROAکمتر بودن ) ɛمنفی بودن  صورت در (1

. گرددیمشده و تنها صورت محاسبه  1بنابراین مخرج کسر مساوی  ؛مساوی صفر خواهد بود 0≤

 ی منفی(هاماندهيباق)لگاریتم یك بعلاوه جذر ميانگين 

مساوی صفر و  > Iɛ 0 برآوردی( ROAواقعی نسبت به  ROAبيشتر بودن ) ɛمثبت بودن  صورت در (2

Iɛ ≥0 گرددیمرج محاسبه شده و تنها مخ 1بنابراین صورت کسر مساوی  ؛مساوی یك خواهد بود .

 ی مثبت(هاماندهيباق)لگاریتم معکوس یك بعلاوه جذر 

 

 تعریف و محاسبه متغیرهای مستقل تحقیق -4-3

(Relevance, Timely, Conservatism) Attributes  
 

متغيرهای  عنوانبهی( کارمحافظه و بودن موقعبه بودن، مربوط) شاملی سود هایژگیومعيارهای مبتنی بر بازار 

 :شوندیمو به شرح ذیل محاسبه  روندیممستقل تحقيق به شمار 

 (Relevance) بودن مربوط یژگیوالف( 

سود خالص به بازده روی سطح و تغييرات  ماههدوازده( OLS) مربعات( رگرسيون حداقل 2Rضریب تعيين )

 سال 10طی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 5مدل  

𝑅𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1
𝐸𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡  

𝐸𝑖,𝑡  :ت در سال رکش خالص ود سt 

𝑃𝑖,𝑡−1  ابتدای سال ( ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال :t  . ) 

𝑅𝑖,𝑡  بازده سهام شرکت در سال :t   ,تفاوت قيمت هر سهم شرکت در پایان دوره و قيمت هر سهم در  صورتبه

قيمت  برتقسيم(  تعدیلات ناشی از عایدات سهام ) شامل سود تقسيمی ، سهام جایزه ، و.... علاوهبهابتدای دوره 

 است .  شدهتعریفدوره  ابتدای در سهم هر

 (Timely) موقع بودنویژگی به ب(

 آید.به دست می سال 10( طی 1997) Basu( بازده مدل 2Rضریب تعيين )از طریق 

 :زیراست صورتبه مدل این نمادین بيان

 6مدل 
𝐸𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷𝑖,𝑡𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝐸𝑖,𝑡  شرکت در سال  خالص : سودt 

→
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𝑃𝑖,𝑡−1  ابتدای سال ( ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال :t  . ) 

𝐷𝑖,𝑡  ، برابر با صفر  صورت ایناخبار بد وجود داشته باشد برابر با یك و در غير  کهدرصورتی: متغيرمجازی است

 است . 

𝑅𝑖,𝑡  بازده سهام شرکت در سال :t  تفاوت قيمت هر سهم شرکت در پایان دوره و قيمت هر سهم  صورتبه, که

قيمت  برتقسيم(  .ه  و..تعدیلات ناشی از عایدات سهام ) شامل سود تقسيمی ، سهام جایز علاوهبهدر ابتدای دوره 

 است .  شدهتعریفدوره  ابتدای در سهم هر

 موقع بودن، توان توضيح دهندگی مدل بوده و طبعاً بيشتر بودن آن، بيانگر کيفيت سود بيشتر است.معيار به

 (Conservatism ) كاریی محافظهژگیو( ج

 اوبازده مثبت نماینده اخبار خوب و بازده منفی نماینده اخبار بد است. به نظر کاری باسو، در مدل محافظه

 شرح بهمذکور  الگویواکنش سود نسبت به اخبار بد به هنگام تر از واکنش سود نسبت به اخبار خوب است. 

 :ذیل است

 7مدل 
Ei,t

Pi,t−1
= β0 + β1Di,t + β2Ri,t + β3Di,tRi,t + εi,t 

 :آن که در

Ei,t  شرکت در سال  خالص : سودt 

Pi,t−1  ابتدای سال ( ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال :t .) 

Di,t ،برابر با صفر  صورت ایناخبار بد وجود داشته باشد برابر با یك و در غير  کهدرصورتی: متغيرمجازی است

 است.

Ri,t بازده سهام شرکت در سال :t  هم شرکت در پایان دوره و قيمت هر سهم در تفاوت قيمت هر س صورتبهکه

 هرقيمت  برتقسيمتعدیلات ناشی از عایدات سهام )شامل سود تقسيمی، سهام جایزه و...(  علاوهبهابتدای دوره 

 است. شدهتعریفدوره  ابتدای در سهم

است که برای هر شرکت  کاریمحافظهميزان  دهندهنشانمخالف صفر و مثبت باشد.  β3در این مدل چنانچه  

 + β2و چون  استواکنش سود نسبت به اخبار بد  (β2 + β3). شودمیجداگانه و در هرسال محاسبه  صورتبه

β3> β 2 است. پسβ3  است. کاریمحافظهآن ضریب عدم تقارن زمانی سود است که معيار  درواقعمثبت و 
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 و محاسبه متغیرهای كنترلی تحقیق فیتعر -4-4

 
 

 تحقیق روشقلمرو و  -5

در  شدددهرفتهیپذی هاشرکتی سود بر ریسك نامطلوب سود هایژگیوير معيارهای مبتنی بر بازار تأثبررسی  

قلمرو موضوعی، مکانی و زمانی تحقيق حاضر به شمار  1396تا  1391بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 

ی هادادهی از کارمحافظهبودن و  موقعبهمربوط بودن،  ازجمله. جهت محاسبه برخی از متغيرهای تحقيق روندیم

اطلاعات  هادادهی سازهمگن منظوربهی یادشده، هاشرکتبين مجموعه  از است. شدهاستفاده هاشرکتساله  10

سددال  شدددهیگردآوریی هاشددرکتاوليه مربوط به آن دسته از  بددل از  کدده ق سددت  هددادار  1391ا بددورس اوراق ب در 

مددالی  1396 تددا 1391 یهاسددالطددی  و باشد هرسال اسفندماه 29 هاآنو سال مالی  شدهرفتهیپذ سددال  يددر  تغي

شددند. نيتأممثل ) خاصی یا با فعاليت گذارهیسرماکت از نوع نداشته باشند. همچنين شر عددداد مددالی( نبا کددل  ت

بدده هاتیمحدودی باقيمانده پس از در نظر گرفتن هاشرکت سدديد. 110ی فوق  سددی،  روش شددرکت ر يددق قيا تحق

نددد  از رگرسيون هاهيفرض. این تحقيق یك تحقيق توصيفی از نوع همبستگی است. برای آزمون استاستقرایی  چ

طددای Fبودن معادله رگرسيون از آماره  داریمعناست. برای بررسی  شدهاستفادهمتغيره  ، آزمون خودهمبستگی خ

سدديون  شدهلیتعدو از ضریب  رگرسيون از آزمون دوربين واتسون قدددرت رگر يددين  سددت.  شدددهستفادهاجهت تب ا

سددتفاده از روش موردبررسپانل( و تلفيق نشده ) ییتابلو صورتبه هاداده بددا ا ظددری  بددانی ن ی قرار گرفتند. بخش م

فددزارنرماز  هادادهی آورجمعی الکترونيکی و جهت هاگاهیپادر  جستجو ی و مراجعه به کتب، مجلات واکتابخانه  ا

جددام هامدددلدر  هاآنی ريکارگبهاج متغيرهای موردنظر و استخر منظوربهنوین و.همچنين  آوردره يددق و ان ی تحق

سددتفاده از  ضددمن ا سددبات  فددزارنرمسددایر محا فددزارنرم، از EXCEL ا يددل  عنوانبدده EVIEWS 8 ا بددزار تحل  هددادادها

 است. شدهاستفاده
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 ی تحقیقهاافتهی -6

 ی توصیفی و آزمون هم خطیهاافتهی -6-1

 
 تحقیق توصیفیهای آماره-1جدول 

 انحراف معیار میانه میانگین حداكثر حداقل علامت اختصاری متغیر

 EDR 11/0- 17/0 09/0 07/0 06/0 ریسك نامطلوب سود

 Relevance 028/0 71/0 21/0 18/0 18/0 مربوط بودن

 Timely 003/0 69/0 18/0 23/0 13/0 بودن موقعبه

 Conserv 08/0 82/0 31/0 27/0 25/0 یکارمحافظه

 cash 0005/0 39/0 03/0 07/0 05/0 وجه نقد

 cash 18/0- 28/0 08/0- 03/0- 01/0 تغييرات وجه نقد

 Invest –CAPX 0 80/0 31/0 33/0 15/0 یاهیسرمامخارج 

ی به ارزش دفترنسبت ارزش 

 بازار
BM 02/0 16/2 34/0 31/0 04/0 

ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام
MVE 23/7 46/15 05/17 31/18 18/0 

 ROA 5/0- 65/0 24/0 21/0 13/0 بازده دارایی

 LEV 03/0 17/4 48/0 43/0 18/0 اهرم مالی

ميانگين سه نسبت 

ی هاحساب، هایموجود

ی اداری هانهیهزدریافتنی و 

 به مجموع درآمدها

Slack 004/0 1/7 21/0 28/0 39/0 

 

 یرهايمتغی تمام ار،يمع انحرافميانه و  ن،يانگيم ،حداکثر حداقل، ریمقاد ها،داده هياول ليوتحلهیتجز جهت

 انگريب که است نيانگيم یمرکز شاخص نیتریاصل .است شدهداده نشان 1جدول  در تحقيق نیا در شدهاستفاده

 مقدار مثال یبرا. است هاداده تیمرکز دادن نشان یبرا یخوب شاخص و است عیتوز ثقل مرکز و تعادل نقطه

 نقطه نیا حول هاداده شتريب دهدیم نشان که است 21/0 با برابر مربوط بودن سود ريمتغ یبرا نيانگيم

 .اندافتهیتمرکز

طدد هموجود ی عدم دهندهنشان که باشندیم 5از  ترکوچكتمامی مقادیر  2مطابق جدول  هددای خ بددين متغير ی 

 مستقل است.

 

 


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 یخط همآزمون  -2 جدول

 مقدار علامت اختصاری نام متغیر

 Relevance 41/1 مربوط بودن

 Timely 34/1 بودن موقعبه

 Conserv 28/1 یکارمحافظه

 cash 54/1 وجه نقد

 cash  48/1 تغييرات وجه نقد

 Invest – CAPX 98/1 یاهیسرمامخارج 

 BM 04/1 فرصت رشد

 MVE 16/1 ارزش بازار

 ROA 04/1 بازده دارایی

 LEV 21/1 اهرم مالی

ی هاحساب، هایموجودميانگين سه نسبت 

 ی اداری به مجموع درآمدهاهانهیهزدریافتنی و 
Slack 37/1 

 

 های مدلآزمون -6-2

 لیمر Fآزمون  -6-2-1

قددی  ؛است درصد 5 ها زیرسطح معناداری مدلدهد که مقدار نتای  این آزمون نشان می مدددل تلفي بنابراین فرض 

 شود.مین ديتائ

 
 مریل Fآزمون  -3جدول 

 فرضیه آزمون آثار آماره سطح معناداری نتیجه آزمون

  F 26/41 000/0 اثرات ثابت

 

 آزمون هاسمن -6-2-2

شددتر تحقيقهای مقدار معناداری برای فرضيه است، مشهود 4 جدول نتای  از که طورهمان صددد 5 از بي سددت. در  ا

تددای  به و شودمی دیيتأ تصادفی آثار مدل صفر فرضيه بنابراین، بدده ن سددتبا توجه  بددرای د تددا  نددل دی آمده از روش پ

 گردد.ها استفاده میآزمون فرضيه

 
 آزمون هاسمن -4جدول 

 فرضیه خلاصه آزمون آماره كای اسكوئر معناداری نتیجه آزمون

  تصادفیدوره  49/0 63/0 تصادفیمدل آثار 


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 ها و خودهمبستگیآزمون ناهمسانی واریانس -6-2-3

مددون  یددانس از آز مددون  LRدر این تحقيق برای بررسی ناهمسانی وار سددتگی از آز سددنجش خودهمب فددع  بددرای ر و 

شددتر از  یداریمعنها حاکی از سطح ی نتای  آزمون ناهمسانی واریانسسربر است. شدهاستفادهوالدری   بوده  %5بي

 باشند.که متغيرهای تحقيق دارای همسانی واریانس و عدم خودهمبستگی می است، این بدان معنا است

 
 آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس -5جدول 

  یخودهمبستگ آزمون  هاانسیوارآزمون ناهمسانی 

Chi2 ناهمسانی سطح معناداری F یخودهمبستگ سطح معناداری 

 ندارد 2/0 842/0 ندارد 23/0 75/0

 

 

 نتایج الگوی تحقیق -6-2-4

و سطح  16/57برابر با  Fآماره  مقداراست.  اتدهنده بهينه بودن مدل برای آزمون فرضينشان 6جدول نتای  

شددان  شدهلیتعداست. ضریب تعيين  اتمؤید معنادار بودن مدل برای آزمون فرضي( 000/0)معناداری  هدددیمن  د

سددون دهندیماز تغييرات متغير وابسته تحقيق را توضيح  203/0 موردنظرمتغيرهای توضيحی  . آماره دوربين وات

جدددول  است 23/2 زين که حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی بين جملات اخلال مدل است. با عنایت به 

ندداداری ی کارمحافظه (،004/0) یمعناداربا سطح مربوط بودن  هایمتغير 6شماره  سددطح مع  ( دارای018/0)بددا 

بدده  سود نامطلوب سكیرمتغير  رب معکوسو  منفی ريتأث جددر  کدده من يددتأهستند  سددوم  دی عددی اول و  ضدديات فر فر

بددر  موقعبددهمتغير  (126/0)با توجه به سطح معناداری اما  ؛است شدهقيتحق يددر  یددن متغ يددر بددودن، ا  سددكیرمتغ

يددتأفرضيه فرعی دوم  جهيدرنتو  داردن ريتأث سود نامطلوب لددی، گددرددینم دی هددای کنتر بددين متغير نددين از  . همچ

سدداب، هایموجودمتغيرهای تغييرات وجوه نقد، اهرم مالی و ميانگين سه نسبت  یددافتنی و هاح ی هانددهیهزی در

ه منفی و معنادار دار با ریسك نامطلوب سود، متغير نسبت ارزش دفتری به اداری به مجموع درآمدها دارای رابط

سددرمایه داریمعنارزش بازار دارای رابطه مثبت و  خددارج  قددد، م جددوه ن هددای و قددوق و بين متغير بددازار ح ای، ارزش 

 ارتباطی مشاهده نگردید. سود نامطلوب سكیربا  هاییداراصاحبان سهام و نرخ بازده 

 
 نتایج الگوی تحقیق -6جدول 

 

 

 متغیر علامت اختصاری ضریب t آماره داریسطح معنی

004/0 99/2- 0- /109 Relevance بودن مربوط 

126/0 48/1- 034/0- timely بودن موقعبه 

018/0 69/2- 153/0- conserv یکارمحافظه 

itjitjnitnit CONTROLSAttributesEDR   +++= 0
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 متغیر علامت اختصاری ضریب t آماره داریسطح معنی

143/0 52/1 017/0 cash وجه نقد 

000/0 69/3- 27/0- cash  تغييرات وجه نقد 

103/0 66/1- 049/0- Invest – CAPX  یاهیسرمامخارج 

096/0 56/1 54/0 BM 
نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 بازار

244/0 06/1 039/0 MVE 
ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام

12/0 52/1 089/0 ROA بازده دارایی 

007/0 85/2- 132/0- LEV اهرم مالی 

005/0 9/2- 087/0- Slack 

ميانگين سه نسبت 

ی هاحساب، هایموجود

ی اداری هانهیهزدریافتنی و 

 به مجموع درآمدها

166/0 42/1- 16/0- β0  مبدأعرض از 
 Fآماره  16/57 

 شدهلیتعدضریب تعيين  203/0
 داریسطح معنی 000/0

 آماره دوربين واتسون 23/2

 

 یریگجهینتبحث و  -7

سددت  تدده ا این تحقيق به معرفی شاخص جدیدی از ریسك نامطلوب تحت عنوان ریسك نامطلوب سود پرداخ

سددود  نیترمهمکه  سددانات  سددتفاده از نو بددا ا سددتویژگی آن محاسبه ریسك نامطلوب  قددعکدده  ا ی هددادادهاز  دروا

ظددری  ایت بهاست. همچنين با عن شدهاستفادهمستقيم  صورتبهی ریسك ريگاندازهی مالی در هاصورت بددانی ن م

بددازار  رودیمی قبل، انتظار هابخشمطروحه در  سددود هددایژگیواین شاخص از معيارهای مبتنی بر  پددذيتأثی   ریر

ضدديه و  دیيتأاست. در فرضيه فرعی اول، نتای  بيانگر  شدهیبررسبنابراین این موضوع نيز در این تحقيق ؛ باشد فر

مدددل  ريتأث سددتفادهمعکوس ویژگی مربوط بودن بر ریسك نامطلوب سود است. در  يددر  موردا سددبه متغ هددت محا ج

نددایی  درواقعاست.  شدهاستفادهرگرسيون بازده بر روی سود  شدهلیتعدمربوط بودن از ضریب تعيين  چدده توا هر 

سددود نيبشيپسود در  سددرمایه ی بازده بيشتر باشد؛ بيانگر مربوط بودن اطلاعات منعکس در  بددازار  صددميمات  در ت

 بدددین بددودنموقع بدده ؛به کاهش ریسك شرکت کمك نمایند توانندیم ترمربوطبا ارائه اطلاعات  هاشرکتاست. 

صددمبر  خود یرگذاريتأث ظرفيت اطلاعات اینکه از قبل که معناست سددت از را یريگميت هددد، د يددار در بد  فددرد اخت

گددی  رودیمگيرد. در فرضيه فرعی دوم مطابق مبانی نظری انتظار  قرار رندهيگميتصم چدده ویژ بددودن  موقعبددههر 

itjitjnitnit CONTROLSAttributesEDR   +++= 0
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-سرمایه گيریتصميم بهبود موجب تواندمی موقعبه سود بيشتر باشد ریسك نامطلوب سود کاهش یابد. سودهای

 شدهاستفادهی بازده رگرسيون سود رو شدهلیتعدبودن از ضریب تعيين  موقعبهی ريگاندازهجهت  .گردد گذاران

شددان  شدددهارائهميزان همپوشانی سود  درواقعاست. این مدل  بددازده را ن سددط  هدددیمتو ضدديح د بددودن تو شددتر  . بي

بودن با ریسك  موقعبهی آماری بيانگر عدم ارتباط هاآزمون  ینتا دهندگی مدل بيانگر افزایش کيفيت سود است.

عددی دوم تحق دیيتأعدمنامطلوب سود و  سددتيددق فرضيه فر ظددری  ا بددانی ن بددا م شددارهکدده  ندددارد. موردا خددوانی   هم

بددازار  از یکی نيز یکارمحافظه مددولاً کدده بددوده سددود یهددایژگیومعيارهای مبتنی بر  نددار در مع  بددودنموقع بدده ک

 سود رگرسيون در خوب اخبار ضریب به بد ضریب اخبار نسبت سود، یکارمحافظه . معياررديگیم قرارموردتوجه 

فرضيه فرعی سوم مطابق با مبانی نظری،  . دراست سود بيشتر کيفيت بيانگر آن، بودن بيشتر بوده و بازده روی بر

تددای  ی افزایش یابد، ریسك نامطلوب سود کاهش میکارمحافظههر چه  يددانگر هدداآزمونیابد. ن مدداری ب  ريتددأثی آ

يددق  دیيتأی بر ریسك نامطلوب سود و کارمحافظهمعکوس  هددم تحق عددی دوازد سددتفرضيه فر بددين  ا نددين از  همچ

یددافتنی و هاحساب، هایموجودمالی و ميانگين نسبت  اهرم متغيرهای کنترلی متغيرهای تغييرات وجه نقد، ی در

هددای  داریمعنی اداری به مجموع درآمدها دارای ارتباط هانهیهز سددایر متغير سددود و  و منفی با ریسك نامطلوب 

شددابه  درمجموعی با ریسك نامطلوب سود ندارند. دارینمعکنترلی ارتباط  يددق م نتای  فرضيات این تحقيق با تحق

سددتاهمی تحقيق بيانگر هاهيفرض( در فرضيات اول و سوم همخوانی دارد. 2016همکاران )ی و تکيکونچ بددودن  را

سددود اهایژگیوبرخی  نددامطلوب  سددك  نددامط سددت؛ی مبتنی بر بازار سود با ری سددك  نددابراین ری سددود دارای ب لوب 

عددلاوه  استگيری ریسك  اندازهبهی مالی قادر هاصورتی هادادهرویکردی قوی بوده که با استفاده مستقيم از  و 

فددت.پشتوانه بودن دارابر  قددرار گر مددون  مددورد آز يددز  تددی  ی تئوریك، در فضای واقعی بازار سرمایه ن قددان آ بدده محق

نددامطلوب ريگاندازهی هاشاخصقدرت تبيين ریسك نامطلوب سود در مقایسه با سایر  شودیمپيشنهاد  ی ریسك 

شددنهاد  نيهمچن. در تئوری فرامدرن پرتفوی، بررسی و در صنایع مختلف ارزیابی شود شدهیمعرف از  گددرددیمپي

 استفاده شود. هاشرکتریسك نامطلوب سود در ارزیابی هزینه سرمایه  شدهیمعرفمدل 
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