
 

 

 76 -125 صفحات /79 زمستان/ 04 شماره/ دهمسال حسابداري مالي/فصلنامه 
 

 هیسرما نهیهز حیکاهش سود در توض سکیر ندهیافزا یاطلاعات یمحتوا تحلیل

 

  مهنام ملایی

  این یزدیناصر ا

  *یریام یهاد
 

 

 81/88/8931تاريخ پذيرش:                                                                   81/81/8931تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

هدف این پژوهش بررسی اثر معیار جدیدی از ریسک با عنوان ریسک کاهش سود بر هزینه 

زاینده این معیار نسبت به سایر معیارهای ریسک است. سرمایه و مقایسه محتوای اطلاعاتی اف

به این منظور، دو فرضیه تدوین شد و اثر ریسک کاهش سود بر هزینه سرمایه و همچنین 

کیفی سود، بتای سود،  هایویژگیمحتوای اطلاعاتی این معیار نسبت به معیارهای ریسک 

منفی بازده سهام و بتاهای  نوسان سود و همچنین، معیارهای ریسک کاهش بازده و چولگی

شرکت عضو بورس  19مربوط به  هایدادهفرنچ بررسی شد. برای محاسبه متغیرها،  عاملی فاما

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. به منظور  9711تا  9731اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 

فاده شد. نتایج نشان مکبث است -ها از تحلیل پرتفوی و الگوی رگرسیون فاماآزمون فرضیه

که معیار ریسک کاهش سود دارای اثر مثبت بر هزینه سرمایه است و نسبت به سایر  دهدمی

 معیارهای ریسک دارای محتوای اطلاعاتی افزاینده است.

های ریسک کاهش سود، هزینه سرمایه، معیارهای ریسک، تحلیل صورت کليدی: هایواژه

 مالی.

 

                                                 
 دانشجوی دکترای حسابداری، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران 

Email: m.molaei@ase.ui.ac.ir 
 (دانشیار حسابداری، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران )نویسنده مسئول 

Email: N.Izadinia@ase.ui.ac.ir 

 اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران استادیار 
Email: h.amiri@ase.ui.ac.ir 
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 همقدم -8
گذاران در بازار سرمایه است اطلاعاتی که در حال حاضر بسیار مورد توجه سرمایه ازجمله

هزینه سرمایه  کهازآنجایی، دیگرعبارتبهها است. اطلاعات مربوط به هزینه سرمایه شرکت

ازده مورد انتظار ـا نرخ بـه شرکت باید کسب کند تـدهد کان میـحداقل بازده ای را نش

را مطمئن کند که نرخ  گذارانسرمایه تواندمیگذاران را فراهم کند، بنابراین برآورد آن سرمایه

(. به این 6192، 9خواهد شد یا خیر)کانچیتکی، لوو، ما و وو تأمین هاآنبازده مورد انتظار 

در راستای تخصیص بهینه سرمایه، ارائه اطلاعات  هاگیریتصمیممنظور و جهت هدایت صحیح 

در شرایط عدم اطمینان نقش اساسی را در بازار سرمایه ایفا  خصوصاًر این زمینه مناسب د

گذارد، مشکل عدم تقارن اطلاعاتی عاملی که بر روی هزینه سرمایه اثر می ترینمهم. کندمی

ه شکل نابرابر و نامتقارن بین افراد مختلف توزیع گردد، افراد برای ـه اطلاعات بـاست. زمانی ک

برای  هاآن جهیدرنت. شوندمیی مجبور به جستجو و گردآوری اطلاعات خصوصی گیرتصمیم

و بنابراین، نرخ بازده  شوندمیبیشتری  هایهزینهگیری و تعیین ارزش شرکت متحمل تصمیم

عمومی و برابر  صورتبه. اگر اطلاعات یابدمیو هزینه سرمایه شرکت افزایش  هاآنمورد انتظار 

گذار دیگر مجبور به خرید اطلاعات نخواهد شد و درنتیجه، هزینه ردد، سرمایهبین افراد توزیع گ

که هزینه  آنجاییاز   (.6197، 6)بارث، کانچیتکی و لنسدمن سرمایه کاهش خواهد یافت

است، با میزان ریسک پذیرفته شده  گذارانسرمایهسرمایه بیانگر حداقل نرخ بازده مورد انتظار 

بنابراین، یک عامل اساسی که در ؛ (9711)نیکومرام و امینی، مرتبط است گذارانسرمایهتوسط 

و درنتیجه هزینه سرمایه نقش دارد ریسک است. به  گذارانسرمایهبرآورد نرخ بازده مورد انتظار 

 گذاران جهت برآورد هزینه سرمایه نیازمند برآورد ریسک آن شرکت هستند.این منظور، سرمایه

بر بازده مورد انتظار  تأثیرگذارای انجام گرفته، عوامل ریسکی مختلف هتاکنون، در پژوهش

. بعضی از این عوامل ریسکی بر اساس متغیرهای بازار و بعضی بر اساس اندگردیدهمعرفی 

(. هر یک از این 6112، 7است )فرانسیس، لافند، اولسون و شیپر شدهارائهمتغیرهای حسابداری 

که عوامل  دهدمیاند و نتایج نشان های مختلف قرار گرفتهیابیها، مورد ارزمتغیرها و مدل

یسک و بازده را توضیح به طور کامل ارتباط ر توانندنمیبه تنهایی  هامدلمطرح شده در این 

سهام و  هایویژگی(. برای محاسبه معیارهای ریسک بازار به 9731زاده و طارمی، دهند)مجتهد

را  هاشرکتو تمامی ابعاد ریسک بنیادی  شودمی تأکید  هامتقیتغییرات ناگهانی و یا نهایی 

                                                 
1 Konchitchki, Luo, Ma and Wu 

2 Barth, Konchitchki and landsman 

3 Francis, Lafond, Olsson and Schipper 
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و تحلیل گران در تعیین و ارزیابی  گذارانسرمایهو بنابراین، قادر نخواهد بود به  دهدمینشان ن

 (. 6192کمک کند )کانچیتکی و همکاران،  خوبیبهها ریسک شرکت

یکی  عنوانبه هاشرکتمالی در انعکاس ریسک  هایصورتاخیر، توانایی  هایدههدر طول 

های محققان مطرح شده است. بر این مبنا، محققان در پژوهش موردعلاقهاز موضوعات مهم و 

ها وجود دارد که ابعادی از ریسک اطلاعاتی خاص شرکت اندرسیدهتحلیلی خود به این نتیجه 

)ایزلی و  تأثیرگذارنداوراق بهادار  ریگذاقیمتنیستند و در  حذفقابل بخشیتنوعکه از طریق 

(. این ریسک اطلاعاتی از عدم تقارن 6112، 7و لوز و ورشیا 6117، 6؛ اوهارا6112، 9اوهارا

های نقدی آتی ناشی و عدم اطمینان نسبت به جریان گذارانسرمایهاطلاعاتی بین مدیران و 

ها محسوب ین اطلاعات خاص شرکتشود. بر این اساس، گزارشگری مالی منبع اولیه انتقال امی

اصلی بر این مبناست که سود منبع اولیه و اصلی انتقال این اطلاعات  فرضپیشو  شودمی

؛ فرانسیس، شیپر و 9111، 2اُ و سیگلشود )بیدل، سینسبت به سایر معیارها محسوب می

د که در حال نشان دا 9113در سال  3(. لیپ6116، 2؛ لی اٌ، نیسیم و توماس6117، 1وینسنت

دهند که از معیارهای خود بیشتر ترجیح می گذاریسرمایهگذاران در تصمیمات حاضر، سرمایه

استفاده کنند.  گذاریسرمایهریسک مبتنی بر اطلاعات حسابداری برای قضاوت در مورد ریسک 

ارد، برای ارزیابی عملکرد شرکت ابزارهای متنوعی مثل خالص وجوه نقد دریافتی و سود وجود د

خالص وجوه نقد دریافتی در فواصل زمانی معین برای ارزیابی عملکرد سودمند  کارگیریبهولی 

با جریان  زمانهمآوردن منافع اقتصادی و یا از دست دادن منابع،  به دستنیست، زیرا همواره 

 مورداستفادهابزار دیگر برای ارزیابی عملکرد واحد تجاری، بسیار  عنوانبهنقدی نیست. سود 

( در 6117) 3(. گراهام، هاروی و راج کوپال9733گیرد)نوروش، مشایخی و برقعی، قرار می

منبع مورد توجه  ترینمهم عنوانبهبررسی خود به این نتیجه رسیدند که مدیران به سود 

رهای یکی از معیا عنوانبه. بر این اساس، نوسان سود کنندمیگران نگاه گذاران و تحلیلسرمایه

کند معرفی شد )بیور، کتلر و ریسک که نقش اساسی را در ارزیابی ریسک بازی می

                                                 
1 Easley and O’ Hara 

2 O'Hara 

3 Leuz and Verrecchia 

4 Biddle, Seow and Siegel 

5 Francis, Schipper and Vincent  

6 Lio, Nissim and Thomas 

7 Lipe 

8 Graham, Harvey and Rajgopal 
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بینی (. سودهای پرنوسان دارای قابلیت پیش9113، 6؛ بیور، مکنالی و استینسون9،9131شولز

(. ولی به طور منطقی، ریسک از طریق کاهش در سود 9716)مشایخی و منتی،  کمتری هستند

( و این در حالی است که معیار نوسان 9131، 7)باوا شودافزایش ظاهر میمورد انتظار به جای 

بتای سود( هر دو جنبه تغییرات در سود)رو به  مثلاًسود و سایر معیارهای ریسک حسابداری)

 کند. می گیریاندازهبالا و رو به پایین( را با وزنی مشابه 

مبنایی برای ارزیابی ریسک بنیادی  عنوانبهاز معیارهای ریسکی دیگر در حسابداری که 

(. 6112)فرانسیس و همکاران،  کیفی سود است هایویژگیمطرح گردیده است،  هاشرکت

دهند ولی برآورد ای از ریسک بنیادی شرکت را نشان میاگرچه هر یک از این معیارها جنبه

بدل گشته  هاپژوهشریسک بر مبنای متغیرهای محدودتر حسابداری، به موضوعی جذاب برای 

« 2ریسک کاهش سود»( معیاری از ریسک را با عنوان 6192) و همکاران یکانچیتک است.

شود. این معیار برمبنای احتمال معرفی کردند که بر اساس اطلاعات سود حسابداری حساب می

 هاآن .آیدبه دست می 1تغییرات رو به پایین سود و رویکرد آماری ریشه گشتاور جزئی پایین

های گذشته رابطه نشان دادند که نه تنها این معیار با سایر معیارهای ریسک مربوط به پژوهش

 دارد، بلکه نسبت به این معیارها دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی است.

ها و سایر ، شرکتگذارانسرمایهبازده و هزینه سرمایه برای  بینیپیشبا توجه به اهمیت 

های مختلف، معیارهای ه به این موضوع که در حال حاضر، در پژوهشفعالان بازار و با توج

جهت ارزیابی بازده و هزینه سرمایه معرفی گردیده است  گذارانسرمایهمتفاوتی از ریسک به 

ولی در عمل ارزیابی با استفاده از تمامی این معیارها امری مشکل و طاقت فرساست و 

ی، ریسک از طریق کاهش در مقدار مورد انتظار به جای به طور منطق کهنیاهمچنین، با نظر به 

توان این است که آیا می شودمیکه در اینجا مطرح  سؤالی(، 9131)باوا،  شودافزایش ظاهر می

تر از ریسک معرفی نمود که علاوه بر انتقال اطلاعات مربوط به سایر معیارهای معیاری جامع

 منتقل نماید؟  گذارانسرمایهریسک، اطلاعات جدیدی را نیز به 

از ریسک بر مبنای اطلاعات  ترکاملو  ترجامعهدف این پژوهش، ارزیابی و ارائه معیاری 

کنندگان از و سایر استفاده گذارانسرمایه گیریتصمیمحسابداری است که توانایی تحلیل و 

معیارهای ریسک مبتنی  گذارانسرمایهمالی را ارتقا دهد. با توجه به این موضوع که  هایصورت

                                                 
1 Beaver, Kettler and scholes 

2 Beaver, McAnally and Stinson 

3 Bawa 

4 Earnings Downside Risk 

5 Root Lower Partial Moment 
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و همچنین، معیار ریسک  دهندمیبر اطلاعات حسابداری را نسبت به سایر معیارها ترجیح 

و این در حالی است  برداردرا نیز در  هاشرکتبنیادی  هایویژگیمبتنی بر اطلاعات حسابداری 

و از  شودمین که معیارهای ریسک مبتنی بر اطلاعات بازار بر اساس انتظارات در بازار تعیی

و  گذارانسرمایههای رفتاری، واگرایی عقاید عوامل مختلفی مثل اختلالات بازار، سوگیری

پذیرد، نتایج می تأثیرمعاملات  هایمحدودیت، اختلافات بافتی بازار سرمایه و هاآناحساسات 

بیشتر  گذارانسرمایهکه  آنجاییای برخوردار است. از سوی دیگر، از این پژوهش از اهمیت ویژه

، بنابراین، ارائه معیاری کنندمیبه تغییرات منفی نسبت به مثبت در ارزیابی ریسک توجه 

ه پایین باشد، از اهمیت خاصی در میان ـه تنها بیانگر تغییرات رو بـاز ریسک ک ترجامع

 گذاران برخوردار خواهد بود. سرمایه

، روش و نوع پژوه، جامعه آماری و هاضیهفره بررسی ادبیات و پیشینه پژوهش، ـدر ادامه ب

 پرداخته خواهد شد. هافرضیهآزمون 

 شناسی و پيشينه پژوهشکتاب -2

 عنوان معياری از ريسکريشه گشتاور جزئی پايين به -2-8

(، ریسک از طریق واریانس و انحراف معیار 9116) 9طبق تئوری پرتفوی مارکویتز

کند که به جای واریانس و انحراف معیار بیان می 9111است. مارکویتز در سال  گیریاندازهقابل

باید معیار بهتری از ریسک معرفی گردد که بتواند واریانس را در زیر یک نقطه هدف)مورد 

و همه تغییرات  دهدمیکند. واریانس میزان تغییرات را حول میانگین نشان  گیریاندازهانتظار( 

 لزوماو این در حالی است که تغییرات بالاتر از نقطه هدف  گیردمییین را در نظر رو به بالا و پا

واریانس دو قسمت ریسک) روبه بالا و پایین( دارای اهمیت یکسانی -بد نیست. در مدل میانگین

 9111هستند. جهت حل محدودیت واریانس، معیار نیمه واریانس توسط مارکویتز در سال 

حالت برای محاسبه ریسک تنها تغییرات رو به پایین بازده در نظر گرفته معرفی گردید. در این 

 . شودمی

 گشتاور حسابواریانس و نیمه واریانس بر اساس مفهومی کلی در علم آمار تحت عنوان 

است. گشتاور در آمار به شرح زیر تعریف  شدهگرفته. مفهوم گشتاور از دنیای فیزیک شوندمی

 (:6111، 6)وجتشودمی

باشد، گشتاور  و سطح هدف  F(x)یک متغیر تصادفی با تابع توزیع تجمعی  Xاگر  عريف:ت

 : شودمی( حساب 9ام از طریق رابطه) nمرتبه 

                                                 
1 Markowitz 

2 Wojet 
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𝜇𝑛,𝜏(𝐹𝑋(𝑥)) (8رابطه ) = 𝐸((𝜏 − 𝑋)𝑛) = ∫ (𝜏 − 𝑥)𝑛
∞

−∞

𝑑𝐹𝑋(𝑥) 

  9برابر با میانگین توزیع باشد به آن گشتاور مرکزی ()در یک حالت خاص اگر سطح هدف      

𝑛). بر این اساس، گشتاور مرتبه اول شودمیگفته  = 𝜏)حول صفر  (1 = برابر با میانگین  (0

𝑛) توزیع است و گشتاور مرکزی دوم = 2 , 𝜏 = همان واریانس است. هرچه  (میانگین توزیع

نسبت به  تربزرگ هایانحرافباشد جریمه بیشتری را برای  تربزرگ( n) درجه گشتاور

(. درجه گشتاور بیانگر میزان اهمیت نسبی 6111)وجت،  گیردمیظر در ن ترکوچک هایانحراف

 (.6192)کانچیتکی و همکاران،  بزرگی انحراف از سطح هدف است

گشتاور جزئی پایین همان گشتاور است ولی با این تفاوت که تنها تغییرات رو به پایین را 

 (:6111شود)وجت، تعریف می. بر این اساس، گشتاور جزئی پایین به شرح زیر گیردمیدر نظر 

𝐿𝑀𝑃𝑛,𝜏(𝐹𝑋(𝑥)) (2رابطه ) = 𝐸(𝑚𝑎𝑥(𝜏 − 𝑋, 0)𝑛) = ∫ (𝜏 − 𝑥)𝑛
𝜏

−∞

𝑑𝐹𝑋(𝑥) 

 Xبیانگر درجه گشتاور و  nبیانگر سطح هدف،  گشتاور جزئی پایین،  𝐿𝑀𝑃𝑛,𝜏که در آن

  است. F(x)یک متغیر تصادفی با تابع توزیع تجمعی 

جزئی پایین است. نیمه واریانس همان گشتاور جزئی نیمه واریانس حالت خاصی از گشتاور 

گیرد. طبق تئوری پایین مرکزی است که در آن سطح هدف را برابر با میانگین در نظر می

معیاری از ریسک  عنوانبهواریانس و همچنین نیمه واریانس  یریکارگبه( 9116) مارکویتز

 است. هاداراییمشروط به پذیرش یک سری مفروضات مثل نرمال بودن توزیع بازده 

میانگین و  یریکارگبهتوسط مارکویتز این است که  شدهارائهمهم تئوری  هایمحدودیتاز 

 نظردر پذیر است. اگر توزیع بازده نرمال واریانس تنها زمانی که توزیع بازده نرمال باشد، امکان

)وجت،  گذار فقط باید میانگین و واریانس بازده را مورد توجه قرار دهدگرفته شود یعنی سرمایه

تواند گذار نمیگذار با میانگین بازده یکی نباشد، سرمایه( و اگر بازده مورد انتظار سرمایه6111

بیانگر این موضوع ی انجام گرفته، نتایج هاپژوهشخود را لحاظ کند. بر اساس  مورد انتظاربازده 

؛ 9131، 7؛ لاف هان، پین و گرام6،9137)استون نرمال نیست لزوماًاست توزیع بازده در بازار 

از  تواننمی( و در این شرایط 9731صادقی، سروش و فرهانیان،  ؛6111؛ وجت،2،6111آنسر

 واریانس استفاده نمود. -مدل میانگین

                                                 
1 Central Moments 

2 Stone 

3 Laughhunn, Payne and Crum 

4 Unser 
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گذار، نسبت به سطح هدف موردنظر سرمایه یریکارگبهگشتاور جزئی پایین، باقابلیت     

گیرد، دارای انعطاف عنوان سطح هدف در نظر میواریانس و نیمه واریانس که تنها میانگین را به

( نشان داد که معیارهای ریسک 6111(. آنسر )6192)کانچیتکی و همکاران،  بیشتری است

عیارهای ریسک روبه کاهش مثل متقارن مثل واریانس قادر به نمایش اطلاعات موجود در م

( و همچنین، 9131) 9تر از سطح هدف نیست. ناوروکی و استاپلسگشتاورهای پایین

گذاران به ریسک روبه پایین نشان دادند که گشتاور جزئی (  با فرض توجه سرمایه6111آنسر)

ای تر از سطح هدف نسبت به نیمه واریانس در نمایش ریسک ارجحیت دارد. حتی برپایین

نیز اگر سطح هدف با میانگین توزیع برابر نباشد، اطلاعاتی که توسط  های متقارن و نرمالتوزیع

متفاوت از اطلاعاتی باشد که توسط واریانس و  تواندمیگردد ارائه می ترپایینگشتاور جزئی 

 (. 6191، 6)بیدل، ما و سانگشودمینیمه واریانس ارائه 

 سرمايهريسک کاهش سود و هزينه  -2-2
در یک بازار کارا، شاید دلیل اصلی گزارشگری اطلاعات مالی و حسابداری کاهش عدم تقارن 

( که باعث کاهش ریسک 9732، پرستوطناطلاعاتی بین طرفین معامله است)قائمی و 

( معتقدند 6192) و همکاران یکانچیتک کاهش هزینه سرمایه خواهد شد. جهیدرنتاطلاعات و 

ای مربوط نشانه عنوانبهآن را  گذارانسرمایههر چه ریسک کاهش سود در شرکتی بالاتر باشد، 

کنند و برای فهم بهتر آن، مجبور به خرید اطلاعات بیشتر در این ارزیابی می گذاریارزشدر 

گذارانی که مایهشود و سرگذار می. این خود باعث افزایش هزینه نهایی سرمایهشوندمیزمینه 

، جهیدرنتخواهان نرخ بازده بیشتری خواهند بود و  کنندمیرا خریداری  تریگراناطلاعات 

 .یابدمیهزینه سرمایه افزایش 

معیارهای  عنوانبهشوند و معیارهای ریسک که بر اساس اطلاعات بازار حساب می ازجمله

و ضریب چولگی منفی بازده  دو معیار ریسک کاهش بازده اندمرسومریسک کاهش بازده 

(. اگرچه این معیارها نیز بر اساس 6191، 6192، 2؛ کیم و ژانگ6199، 7است)کیم، لی و هانگ

شوند ولی اطلاعاتی که در ریسک کاهش سود موجود است رویکرد روبه کاهش حساب می

متفاوت با اطلاعات موجود در این متغیرهاست. ریسک کاهش سود ابعادی از ریسک بنیادی را 

را حساب کرد. زیرا ریسک  هاآنتوان که از طریق معیارهای مبتنی بر بازار نمی دهدمینشان 
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3 Kim, Li and Zhong 
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شود، لاعات حسابداری حساب میکاهش سود بر اساس عملیات زیربنایی شرکت و اط

دارد. سود و بازده سهام  تأکیدریسک کاهش مبتنی بر بازار تنها بر افت قیمت سهام  کهیدرحال

و عوامل مخل ارائه  بینیپیشپایداری، توان  هایویژگیهر کدام اطلاعات متفاوتی را به علت 

 کهیدرحالیداری برخوردارند نشان داد که اطلاعات سود از پا 9112در سال  9. اسلوندهندمی

 هاازدهـب، بینیپیشوان ـت ازلحاظنیست.  چنیناینام ـ( نشان داد که بازده سه9121) 6فاما

(. اطلاعات سود در 9123، 7)بال و براون توانند قبل از انتشار اطلاعات سود حاصل شوندمی

یچیدگی، هزینه اطلاعات بعضی از شرایط ممکن است منجر به ایجاد بازده شود و آن به دلیل پ

گذار است و در شرایطی دیگر، ممکن است تغییرات آن منجر به و محدودیت در دقت سرمایه

های یک سری عوامل مخل که مربوط به ویژگی تأثیربازده نشود. بازده سهام ممکن است تحت 

رفتاری، پراکندگی عقاید و احساسات  هایتعصب تأثیربنیادی شرکت نیست و یا تحت 

کند که از ، این بیانگر آن است که سود اطلاعاتی را فراهم میجهیدرنتقرار گیرد و  گذارسرمایه

های مختلفی در این زمینه انجام گرفته است و بیانگر قدرت بازده سهام متفاوت است. پژوهش

؛ استون، هریس 9131، 1؛ لو9131، 2)برنارد سود و بازده است زمانهمتوضیحی اندک در رابطه 

 (.3،9111؛ هاین9116، 2و السون

( در پژوهشی هفت ویژگی کیفی سود )کیفیت اقلام تعهدی، 6112) فرانسیس و همکاران

( را کاریمحافظه، مربوط بودن، هموارسازی سود، به موقع بودن و بینیپیشپایداری سود، توان 

و  شودمی حساب هاشرکتمعیارهایی از ریسک شرکت که بر اساس اطلاعات خاص  عنوانبه

مبنایی برای ارزیابی ریسک اطلاعات و در نتیجه هزینه سرمایه شرکت است، معرفی کردند. 

معتقدند از آنجایی که سود یکی از منابع اطلاعاتی اولیه مربوط به هر شرکت است  هاآن

در سود بالاتر باشد، ریسک مربوط به اطلاعات آن شرکت  هاویژگیبنابراین، هرچه سطح این 

یابد. و هزینه سرمایه کاهش می  گذارانسرمایهو درنتیجه، نرخ بازده مورد انتظار  یابدمی کاهش

مربوط به سود است و ریسک کاهش سود نیز بر اساس  هاویژگیکه تمامی این  آنجاییاز 

قادر به تلفیق و نمایش  راحتیبهشود بنابراین، ریسک کاهش سود اطلاعات سود حساب می

که ریسک کاهش سود احتمال نسبی  آنجاییبه طور یکجا خواهد بود و از  هایویژگتمامی این 
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اطلاعات بیشتری را نسبت  رودمی، بنابراین، انتظار دهدمیتغییرات روبه پایین سود را نمایش 

 (.6192کیفی سود ارائه کند)کانچیتکی و همکاران، هایویژگیبه 

ریسک  شودمیاز معیارهای دیگر ریسک که بر اساس اطلاعات سود حسابداری حساب 

(. این دو معیار هرگونه نوسان در سود)رو 9131نوسان سود و بتای سود است)بیور و همکاران،

رسد که ریسک کاهش سود . به نظر میگیرندمیریسک در نظر  عنوانبهبه بالا و روبه پایین( را 

ارائه  هاآنبا دو متغیر فوق دارای رابطه باشد، اطلاعات متفاوتی را نسبت به  کهنیاعلاوه بر 

ای به تغییرات رو به پایین سود در ارزیابی ریسک توجه ویژه گذارانسرمایه معمولاًدهد. زیرا 

دارای نوسانات رو به پایین بالایی باشد،  دارند تا تغییرات رو به بالا. همچنین، زمانی که شرکتی

های رو به متقارن با نوسان حتماًانات رو به بالای آن نیز بیشتر خواهد بود ولی این نوسانات نوس

( 9113) 6( و دچو، کوتاری و واتز9112) 9(. دچو6192پایین نیست)کانچیتکی و همکاران،

نامتقارن است و نرمال نیست و بنابراین، به جای واریانس باید  صورتبهنشان دادند توزیع سود 

 معیارهای ریسک رو به پایین استفاده نمود.از 

 پيشينه پژوهش -2-9
دهنده احتمال زیان ( در پژوهشی نشان داد از آنجایی که ریسک کاهش سود نشان6193) 7کیم

 تأمینها در این شرایط تمایل بیشتری به شرکت در سال بعد یا سود کمتر است، لذا شرکت

مالی از محل بدهی باعث  تأمینمالی از محل حقوق صاحبان سهام به جای بدهی دارند، زیرا 

( در پژوهشی نشان دادند 6192شود. کانچیتکی و همکاران )افزایش بیشتر هزینه سرمایه می

دار است. همچنین، که ریسک کاهش سود با معیارهای ریسک مختلف دارای رابطه معنی

ضیح تغییرات هزینه سرمایه نسبت به سایر معیارهای ریسک دارای ریسک کاهش سود در تو

 محتوای اطلاعاتی افزاینده است.

( در پژوهشی نشان دادند که بین صرف ریسک نوسان رو 6191)  2فیونا، جهان پرور و اکُو

به پایین و صرف سرمایه رابطه مثبت و بین صرف ریسک چولگی و صرف سرمایه رابطه منفی 

( نشان دادند که بین ریسک کاهش و بازده مورد 6111) 1بالی، دمیرتاس و لویوجود دارد. 
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( نشان دادند که بازده 6112) 9چن و سینگ ،دار وجود دارد. انگانتظار رابطه مثبت و معنی

 کند. مقطعی سهام با ریسک کاهش دارای رابطه بوده و برای آن صرف ریسکی را لحاظ می

( به این نتیجه رسیدند که برخلاف دیدگاه سنتی در مورد 6111) 6کونز، مکنالی و مرکر

وقوع زیان  احتمالبهگذاران توجه بیشتری شود، سرمایهریسک که بر اساس واریانس حساب می

گذاران ریسک را بر اساس درجه نگرانی نسبت به نتایج نامطلوب، به جای سود دارند. سرمایه

های اختیاری و گذاریکان، درجه سرمایهسطح اطلاعات و آگاهی مدیران نسبت به مال

( نشان داد که معیارهای ریسک متقارن مثل 6111کنند. آنسر)های مدیریتی ارزیابی میکنترل

واریانس نسبت به معیارهای ریسک رو به پایین از کارایی کمتری برخورد است. نکته دیگر 

گذاران لزوماً دیگر میانگین نیست. نوع توزیع قیمت اثر نقطه مرجع و مورد هدف سرمایه کهنیا

گذار بندی ریسک میانگین دارد و انحراف مثبت از نقطه هدف توسط سرمایهبااهمیتی بر درجه

( به بررسی 9716شود. پورابراهیمی، پویان فر و موسوی )عنوان کاهش در ریسک تفسیر میبه

های اثر اهرم، بازخورد نوسانات و بر صرف ریسک نامتقارن بر اساس فرضیه عوامل مؤثر

ازحد بازار پرداختند. نتایج حاصل بیانگر تائید فرضیه بازخورد نوسانات است. از العمل بیشعکس

های های منفی بیش از اخبار و شوکسوی دیگر، اثرات بازخورد نوسانات برای اخبار و شوک

 مثبت است.

( نشان دادند که هر معیارهای ریسک نامطلوب دارای نقش 9711س و عطایی)فلاح شم 

( نشان دادند که در 9731باشند. صادقی و همکاران )مهمی در ارزیابی عملکرد پرتفوی می

شود و به گیری میبورس اوراق بهادار تهران بر اساس ریسک رو به بالا )ریسک مطلوب( تصمیم

( 9733) شود. سعیدی و صفدری پوراهمیت کمتری داده میریسک رو به پایین )نامطلوب( 

نشان دادند که معیارهای ریسک نامطلوب در مقایسه با معیارهای ریسک متعارف به شکل 

بندی ( به رتبه9732کنند. عبده تبریزی و شریفیان)تری بازده مازاد سهام را تبیین میقوی

ریسک سنتی( و پتانسیل  )شاخصی از ها بر اساس دو شاخص شارپعملکرد شرکت

ها بر بندیدهد که بین رتبهمطلوب)شاخصی از ریسک نامطلوب( پرداختند. نتایج نشان می

اساس دو معیار با عملکرد رابطه وجود دارد ولی از آنجایی که توزیع بازده سهام از چولگی منفی 

 است.کارگیری نسبت پتانسیل مطلوب در ارزیابی عملکرد بهتربرخوردار است، به
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 هافرضيه -9
 مثبت دارد. تأثیرریسک کاهش سود بر  هزینه سرمایه  فرضيه اول:

در توضیح تغییرات هزینه سرمایه نسبت به سایر معیارهای  ریسک کاهش سود فرضيه دوم:

 ریسک، دارای محتوای اطلاعاتی افزاینده است.

 روش پژوهش -4
ماهیت از نوع همبستگی  ازنظراست و  کاربردی هایپژوهش نوع از نتیجه، ازلحاظ این پژوهش

چندگانه، تحلیل پرتفوی و مدل فاما  ی پژوهش از الگوی رگرسیونهافرضیهاست. برای آزمون 

های پذیرفته شده در بورس اوراق جامعه آماری پژوهش کلیه شرکت استفاده خواهد شد. مکبث

های پژوهش ت. برای آزمون فرضیهاس 9711الی سال  9731بهادار تهران در قلمرو زمانی سال 

است ولی از آنجایی که برای  9717الی  9731دوره زمانی پژوهش پنج سال، یعنی از سال 

محاسبه متغیرهای هر دوره حداقل به اطلاعات ده سال گذشته نیاز است و برای محاسبه متغیر 

، بنابراین شودمی( استفاده t+18تا   t+7)از  هزینه سرمایه، از اطلاعات مربوط به بازده سال بعد

 انتخاب گردید. 9711الی  9731دوره زمانی پژوهش از سال 
پذیرفته شده در بورس اوراق های شرکتدر این پژوهش جامعه آماری در دسترس شامل 

زمانی  های مورد نظر در کل دورهشرکت -9های زیر باشند: بهادار تهران است که دارای ویژگی

مورد بررسی در بورس  در طول دوره هاآنسهام  -6 ر داشته باشند.پژوهش در بورس حضو

ورد نیاز اطلاعات م -7 طولانی نشده باشد. دچار وقفه هاآنمعامله شده باشد و معاملات 

گذاری به سبب مالی و سرمایه گریواسطهمؤسسات و نهادهای  -2 ها در دسترس باشند.شرکت

منتهی به پایان  هاشرکتسال مالی  -1. شوندمین ماهیت خاص، جزء نمونه آماری محسوب

 باشد و طی دوره زمانی پژوهش، تغییر دوره مالی نداده باشند. اسفندماه

  .شدند حاضر پژوهش در استفاده برای موردنظر شرایط واجد شرکت 19 درنهایت
 (: جامعه آماری در دسترس طبق روش حذف سامانمند8جدول)

 تعداد شرح

 8913پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال  هایکليه شرکت

 است. طولانی شده ها دچار وقفهآن سهام معاملاتهايی که شرکت

 نيست.در دسترس  هاورد نياز آناطلاعات مهايی که شرکت

 گذاریگری مالی و سرمايهنهادهای واسطه

 اند.يا طی دوره پژوهش تغيير دوره مالی دادهها پايان اسفندماه نيست هايی که پايان سال مالی آنشرکت

983 

(13)  

(91)  

(28)  

(33)  

 38 تعداد نمونه
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 الگوی پژوهش  -4-8
؛ فرانسیس و 6192 ی اول و دوم )طبق پژوهش کانچیتکی و همکاران،هافرضیهبرای آزمون 

معیاری  عنوانبه( از بازده مازاد ماهانه 9711 فرد،؛ نوروزبیگی، ثقفی، مرادزاده6112همکاران، 

های سهام شود. برای اینکه اطلاعات مربوط به حسابداری در قیمتاز هزینه سرمایه استفاده می

 t+7ماهانه از  با بازده tخود را گذاشته باشند، ریسک کاهش سود محاسبه شده در دوره  تأثیر

 (. 6197)بارث و همکاران،  شودمقایسه می t+18( تا t)شش ماه پس از پایان سال 

در هر سال به طور مستقل بر اساس  هاشرکتجهت آزمون فرضیه اول، در تحلیل اول، 

ده ـه بیشترین چیـاهش سود بـال از کمترین ریسک کـر سـریسک کاهش سود در پایان ه

های شرکت دهندهنشانکه دهک اول  ایگونهبهشوند دهک بندی می هاشرکتشوند. سپس می

های با بیشترین ریسک کاهش سود سود و دهک دهم بیانگر شرکتبا کمترین ریسک کاهش 

برای هر سال  t+18تا   t+7های است. سپس، میانگین بازده ماهانه پرتفوی اول و دهم برای ماه

t  و برای آزمون تفاوت میانگین پرتفوی اول و دهم در هر ماه از آزمون تی  شودمیحساب

داری وجود ین پرتفوی دهک اول و دهم تفاوت معنیشود. اگر بین بازده میانگاستفاده می

داشته باشد و همچنین، با افزایش ریسک کاهش سود از پرتفوی اول به دهم، بازده مازاد ماهانه 

 دار افزایش یابد، فرضیه اول پژوهش رد نخواهد شد.نیز به طور معنی

همچنین، ارزیابی ریسک کاهش سود بر هزینه سرمایه و  تأثیردر تحلیل دوم، جهت بررسی 

محتوای افزاینده اطلاعاتی ریسک کاهش سود نسبت به متغیرهای ریسک دیگر در توضیح 

 9مکبث -(، از تحلیل رگرسیون مقطعی فاما6197هزینه سرمایه طبق پژوهش بارث و همکاران)

شود( طبق انجام می 6وستمکبث با استفاده از رویکرد تصیح نیوی -)تخمین رگرسیون فاما

 . 7شود( استفاده می7) رابطه

 (9رابطه )
1itzitzyity

xitxit101t1it

3Controls2Controls

1ControlsEDRRFRET















 

 که در آن:

𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕+𝟏 − 𝑹𝑭𝒕+𝟏 هایماهمعیاری از هزینه سرمایه برای  عنوانبه: بازده مازاد ماهانه t+7 

: t ،𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝟏𝒙𝐢𝐭در سال  i: ریسک کاهش سود شرکت t ،𝐄𝐃𝐑𝒊𝒕بعد از سال  t+18تا 

                                                 
9 Fama and Macbeth 

6 Newey and West 

 افزار استتا انجام گرفته است.با استفاده از نرممکبث -های مربوط به مدل فاماتخمین 7
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: متغیرهای t ،𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝟐𝒚𝐢𝐭در پایان سال  iام برای شرکت  xمتغیرهای کنترلی اول، متغیر 

: متغیرهای کنترلی t ،𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝟑𝐳𝐢𝐭در پایان سال  iام برای شرکت  yکنترلی دوم، متغیر 

 ت.: جزء خطا اس𝜺𝒊𝒕+𝟏و  tدر پایان سال  iام برای شرکت  zسوم، متغیر 

و هدف  شودمی( بدون متغیرهای کنترلی تخمین زده 7) جهت آزمون فرضیه اول، رابطه

بررسی محتوای اطلاعاتی ریسک کاهش سود در توضیح هزینه سرمایه است. بر این اساس، اگر 

و مثبت بود یعنی معیار ریسک کاهش سود حاوی اطلاعاتی است که بر  دارمعنی 1ضریب 

 .گذاردمی تأثیر هاشرکتهزینه سرمایه 

شوند به مدل اضافه می مرحلهبهمرحلهجهت آزمون فرضیه دوم، متغیرهای کنترلی مختلف 

است یا خیر.  داریمعنهمچنان  1که آیا با ورود متغیرهای جدید،  گرددمیو بررسی 

 .اندشدهبندیطبقهمعیارهای مختلف ریسک در قالب سه گروه متغیر کنترلی 

 متغيرهای پژوهش -4-2

 متغير وابسته -4-2-8
بازده مازاد ماهانه 1t1it RFRET   معیاری برای محاسبه هزینه سرمایه حقوق صاحبان :

و از طریق تفاوت  استاز مهرماه سال بعد است(   t+1)آغاز ماه  t+1در ماه  iسهام شرکت 

آید)طبق پژوهش کانچیتکی و و نرخ بازده بدون ریسک به دست می iبازده ماهانه شرکت 

 (. 9711فرد،؛ نوروزبیگی، ثقفی، مرادزاده6112؛ فرانسیس و همکاران، 6192همکاران،

 متغير مستقل -4-2-2

هش سود است. مطابق با پژوهش استون متغیر مستقل در این پژوهش متغیر ریسک کا

( برای محاسبه ریسک کاهش سود 6192( و کانچیتکی و همکاران)9133) 9(، فیش برن9137)

. هر چه عدد به دست آمده 6از روش تئوریکی ریشه گشتاور جزئی پایین استفاده شده است

 تر باشد ریسک کاهش سود بیشتر است:عددی بزرگ

 (4رابطه )
 

  
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1
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






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در پایان دوره تقسیم  هایدارایی)به کل  tدر سال  iسود تحقق یافته شرکت  itکه در آن

)که در  هاباقیمانده تعداد کل: 𝑛است و   tدر سال  iسود مورد انتظار شرکت  itشده است( و 

                                                 
1 Fishburn 

 ( مراجعه شود.6102) جهت اگاهی از مبانی نظری مربوط به رابطه فوق به مقاله کانچیتکی و همکاران 2
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

اینجا برای محاسبه متغیر ریسک کاهش سود سال جاری، طبق پژوهش کانچیتکی و 

ای که در دسترس باشد( به دست ی سه تا پنج سال)تا اندازههاباقیمانده( از 6192همکاران)

 (.شودمی(، استفاده 1آمده از رابطه)

ت سود مورد ( جهت محاسبه ریسک کاهش سود در هر سال ابتدا لازم اس2طبق رابطه)

برآورد سود مورد  هایروش ترینمهمدر هر شرکت برای هرسال تخمین زده شود. از  itانتظار

گذشته  هایسالبینی سود بر اساس سودهای ی سری زمانی و پیشهامدلانتظار به کارگیری 

سود را بر اساس  بینی( در پژوهشی توانایی پیش9716است. بر این اساس، ساعی و موسوی)

های گذشته بررسی نمودند و نشان دادند که در مدل هایسالی سری زمانی سودهای هامدل

بینی نخواهد شد و برای بالاتر باعث بهبود توانایی پیش هایوقفهساده سری زمانی استفاده از 

 ی ساده، بهترین وقفه همان یک سال است.هامدل

سود آتی پیشنهاد کرد به جای استفاده از سود سال جاری از  بینیپیش( برای 9112اسلون)

اجزای آن یعنی جزء نقدی و تعهدی استفاده شود. سود شامل اقلام تعهدی، اقلام انتقالی، 

های است و ذهنیت در آن بیشتر است، لذا، جریان گذاریارزشهای مختلف تخصیص و روش

حاضر، جهت محاسبه  (. در پژوهش9،9117نستن)براعتمادترندقابلنقدی نسبت به اقلام تعهدی 

 ( استفاده شد:1( از رابطه)9112سود مورد انتظار طبق پژوهش اسلون)

it1it21it10it (1رابطه ) CFACCROA    

است که بر کل  tدر سال  iسود حاصل از عملیات در حال تداوم شرکت  𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡که در آن

را  t-1در سال  iکل اقلام تعهدی شرکت  𝐴𝐶𝐶it−1در پایان دوره تقسیم شده است و هادارایی

است. کل اقلام تعهدی طبق  در پایان دوره تقسیم شده هاداراییکه بر کل  دهدمینشان 

-جزء نقدی سود است که بر کل دارایی 𝐶𝐹it−1شود.( حساب می6116) 6پژوهش دچو و دیچو

و از تفاوت سود حاصل از عملیات در  (t-1در سال  iها در پایان دوره تقسیم شده است )شرکت 

 آید. حال تداوم و اقلام تعهدی به دست می

(، از 9113) 7( جهت برآورد سود مورد انتظار در هر سال، همانند فاما فرنچ1) در رابطه

، برای هر دیگرعبارتبهشود. استفاده می سالهسهروش رگرسیون متحرک با پنجره متحرک 

 شود. تخمین زده می سالهسهسال و هر صنعت یک مدل رگرسیون 

  

                                                 
1 Bernstein 

2 Dechow and Dichev 

3 Fama and French 
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 متغيرهای کنترلی -4-2-9
 8متغيرهای کنترلی اول

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام . 8 itBM:  که از تقسیم ارزش دفتری سهام

 .آیدمیبه ارزش بازار آن در این تاریخ به دست  tدر پایان سال  iشرکت 

ارزش بازار شرکت. 2 itMVE:  که از ضرب قیمت بازار هر سهم در تعداد سهام شرکتi  در

 آید.به دست می tپایان سال 

ها نسبت سود خالص به کل دارايی. 9 itROA:  هاداراییکه از نسبت سود خالص به کل 

 آید.به دست می tدر پایان سال  iبرای شرکت 

کل اقلام تعهدی. 4 itACC:  کل اقلام تعهدی شرکتi  در سالt  هاداراییکه بر کل 

 تقسیم شده است. 

تغييرات غيرمنتظره سود. 1 itSUE: و از  است 6معیاری از تغییرات غیرمنتظره در سود

مورد انتظار )بر  نسبت سود خالصبا  tتحقق یافته در سال  نسبت سود خالص طریق تفاوت

. انحراف معیار بر آیدمی( تقسیم بر انحراف معیار سود غیرمنتظره به دست 1رابطه اساس 

 .شودمیمتحرک حساب  سالهپنجاساس دوره زمانی 

بتای سود. 3 itBETAROA: الص شرکت حساسیت سود خi  در سالt  که بر ارزش بازار(

حقوق صاحبان سهام تقسیم شده است( به ارزش میانگین موزون سود بازار )که از طریق 

 سالهپنج( است که در طول دوره متحرک آیدمیی نمونه به دست هاشرکتمیانگین سود 

 (. 9131)بیور و همکاران،  شودمیمحاسبه 

بتای بازار. 1 itMKTBETA:  حساسیت بازده سهمi  به بازده بازار است که بر اساس بازده

 آید. به دست می tماه گذشته منتهی به ماه  21ماهانه در طول 

بتای اندازه. 1 itSMBBETA : حساسیت بازده سهمi ( 9117) به معیار اندازه فاما فرنچ

 .آیدمیبه دست  tماه گذشته منتهی به ماه  21است که بر اساس بازده ماهانه در طول 

بتای ارزش. 3 itHMLBETA:  حساسیت بازده سهمi  به معیار نسبت ارزش دفتری به بازار

ماه گذشته منتهی به ماه  21( که بر اساس بازده ماهانه در طول 9117)عامل ارزش( فاما فرنچ)

t  آیدمیبه دست. 
 

                                                 
1 Controls1 

2 Earnings Surprises 
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 8متغيرهای کنترلی دوم

 کیفی سود است: هایویژگیگروه دوم از متغیرهای کنترلی متغیرهای مربوط به 

کيفيت اقلام تعهدی. 8 itACCQ:  معیاری برای محاسبه کیفیت سود برای شرکتi  در

های صدکی انحراف معیار باقیمانده بندیدرجه( و بر اساس 6116است )دچو و دیچو،  tسال 

طول  ( در(6116) برآورد شده از مدل اقلام تعهدی مورد انتظار )مدل اقلام تعهدی دچو و دیچو

)فرانسیس و همکاران، شودمیرای هر شرکت در هر سال محاسبه یک دوره متحرک ده ساله ب

6112 .) 

پايداری سود. 2 itPERSIST : بیانگر میزان پایداری سود برای شرکتi  در سالt  است. بر

های بر اساس داده هاداراییمرتبه اول نسبت سود خالص به کل  خود توضیحاین اساس، مدل 

شود. سپس، شیب مدل در برای هر شرکت در هر سال تخمین زده میدوره ده ساله متحرک 

معیاری از پایداری سود  عنوانبهصدکی  بندیدرجههر سال در منفی یک ضرب شده و پس از 

 (.6112شود)فرانسیس و همکاران، در نظر گرفته می

بينی سودتوان پيش. 9 itPREDICT : سود برای شرکت  بینیپیشتواناییi  در سالt 

ی مدل اتورگرسیو مرتبه بندی صدکی ریشه مربع انحراف معیار باقیماندهاست و از طریق درجه

در طول دوره ده ساله متحرک برای هر شرکت در هر  هاداراییاول نسبت سود خالص به کل 

 (. 6112آید)فرانسیس و همکاران، سال به دست می

بودن سود ربوط. م4 itRELEVANCE:  معیاری جهت ارزیابی ارتباط ارزشی)مربوط

( بر 6112است و با استناد به کار فرانسیس و همکاران) tدر سال  iبرای شرکت بودن( سود 

صدکی منفی توان توضیحی بندیدرجهاساس  2
itR  رگرسیون بازده روی سطح و میزان

ده ساله متحرک برای هر شرکت در هر سال بر اساس دوره ده ساله تغییرات سود در طول دوره 

 آید.متحرک به دست می

هموارسازی سود. 1 itSMOOTH:  معیاری از هموارسازی سود برای شرکتi  در سالt 

صدکی نسبت انحراف معیار سود خالص به انحراف معیار جریانات  بندیدرجهاست و از طریق 

 (.6112آید)فرانسیس و همکاران، نقدی عملیاتی بر اساس دوره ده ساله متحرک به دست می

به موقع بودن سود. 3 itTIMELY:  بیانگر به موقع بودن سود شرکتi  در سالt  است و

صدکی منفی توان توضیحی بندیدرجهاز طریق  2
itR (طبق مدل باسو2رابطه )(، 9113) 6
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شود)فرانسیس و برای هر شرکت در هر سال بر اساس دوره ده ساله متحرک حساب می

 (:6112همکاران، 

𝑒𝑎𝑟𝑛it (3رابطه ) =∝0i+∝1i negit + β1iretit + β2inegitretit + εit 

 :که در آن

𝐞𝐚𝐫𝐧𝐢𝐭:  سود خالص شرکتi  در سالt  که بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم شده

یک متغیر ساختگی است که اگر   t ،negدر سال  iبازده دوازده ماهه شرکت  :𝐑𝐞𝐭𝐢𝐭است، 

retit < negitدر این صورت  0 =  این صورت صفر.  در غیرو  1

کاری در سودمحافظه. 1 itCONSERV:  شرکت  کاریمحافظهمعیاری ازi  در سالt 

( 9113) توسط باسو شدهارائه کاریمحافظهصدکی منفی معیار  بندیدرجهاست و از طریق 

آید)فرانسیس و برای هر شرکت در هر سال بر اساس دوره ده ساله متحرک به دست می

 (.6112همکاران، 

که هر چه  اندشدهتنظیمحساب و  ایگونهبهمتغیرهای مربوط به ویژگی کیفی سود 

 کیفیت سود است. ترپایینسطح  دهندهنشانباشند  تربزرگ

 8متغيرهای کنترلی سوم

ريسک کاهش بازده. 8 itDUVOL:  معیاری برای محاسبه احتمال کاهش بازده زیر مقدار

است و از طریق لگاریتم طبیعی نسبت انحراف معیار  tدر سال  iبرای شرکت  مورد انتظار

ی باقیمانده بالاتر از میانگین در هابازدهاز میانگین به انحراف معیار  ترپایینی باقیمانده هابازده

(. بازده باقیمانده برای هر 6،6119)چن، هانگ و استین آیدمیبه دست  سالهپنجطول دوره 

ی برآوردی از مدل بازار هاباقیماندهطبیعی یک به علاوه شرکت در هر سال از طریق لگاریتم 

 .آیدمیمتحرک( به دست  سالهپنجی ماهانه در طول پنجره هابازده)بر اساس 

چولگی منفی بازده سهام. 2 itNCSKEW:  معیاری از ریسک کاهش بازده برای شرکتi 

طریق منفی گشتاور مرتبه سوم بازده ( از 6119است و طبق پژوهش چن و همکاران) tدر سال 

 آید.باقیمانده به دست می

نوسان سود. 9 itVOLROA: رای شرکت ـود را بـمیزان تغییرات سi ال ـدر سt نشان می-

اری از ریسک بر مبنای اطلاعات حسابداری است و از طریق انحراف معیار ـدهد و معی

 سالهپنج(( در طول دوره سه تا 1مورد انتظار )رابطه)ی برآورد شده مدل سود هاباقیمانده

 (.6192)کانچیتکی و همکاران،  آیدکه در دسترس باشد( به دست می هراندازهمتحرک)

                                                 
1 Controls 3 
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 های پژوهشيافته -1

 و تجزيه و تحليل همبستگی های توصيفیآماره -1-8
میانه  میانگین و .دهدمیتوصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان  ه های( آمار9) جدول

ریشه گشتاور جزئی  دهدمیاست که نشان  112/1و  121/1ریسک کاهش سود به ترتیب 

 )صورت کسر رابطه از سود مورد انتظار از ریشه گشتاور جزئی بالاتر از سود مورد انتظار ترپایین

 دهندهاست که نشان 621/1است. انحراف معیار ریسک کاهش سود  تربزرگ( از مخرج( 2)

 بنیادی شرکت است. هایویژگیتغییرات بالای ریسک کاهش سود در ارتباط با 

 توصيفی متغيرهای پژوهش ه هایآمار(: 2جدول )

اختلاف جزئی بین میانگین و میانه بیانگر توزیع نرمال متغیرهاست. اختلاف بین کمینه و 

بیشینه متغیرها بیانگر پراکندگی بالای متغیرها است. میانگین و میانه بعضی از متغیرها مثل 

 میانه میانگین نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کمینه بیشینه

 -RET-RF 219/9 226/9- 191/97 139/22 13/61 هزینه سرمایه

 -EDR 121/1 112/1 621/1 233/1 11/9 ریسک کاهش سود

 MVE 111/6 211/6 911/1 326/6 733/6 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

به ارزش بازار  ینسبت ارزش دفتر

 سهام
BM 223/1 739/1 123/9 632/3 122/9- 

 -MKTBETA 212/1 137/1 219/1 923/1 739/1 بتای بازار

 -SMBBETA 137/1- 962/1- 221/1 171/9 796/9 بتای اندازه

 -HMLBETA 113/1- 123/1- 613/1 191/9 136/1 بتای ارزش

 -ACC 693/1 191/1 219/1 311/3 161/1 کل اقلام تعهدی

 -ROA 921/1 119/1 627/1 211/9 332/1 ینسبت سود خالص به کل دارای

 -SUE 177/1- 762/1- 391/6 129/6 23/69 تغییرات غیرمنتظره سود

 -BETAROA 117/1 111/1 669/1 719/9 719/1 بتای سود

 ACCQ 719/1 637/1 92/1 31/1 179/1 کیفیت اقلام تعهدی

 -PERSIST 611/1- 919/1- 771/1 161/1 966/1 پایداری سود

 PREDICT 113/1 961/1 622/9 223/92 113/1 بینی سودتوان پیش

 -RELEVANCE 637/1- 627/1- 917/1 111/1- 113/1 مربوط بودن سود

 SMOOTH 171/1 311/1 321/1 132/3 136/1 سودهموارسازی 

 -TIMELY 711/1- 772/1- 666/1 192/1- 121/1 به موقع بودن سود

 -CONSERV 921/3- 113/1- 229/32 7/231 3/317 کاری سودمحافظه

 DUVOL 336/1 312/1 913/1 633/9 731/1 ریسک کاهش بازده

 -NCSKEW 919/1 177/1 293/1 172/9 393/1 چولگی منفی بازده

 VOLROA 612/1 971/1 176/1 361/7 113/1 نوسان سود
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کاری نزدیک به هم نیستند که بیانگر توزیع غیرنرمال و محافظه بینیپیشهزینه سرمایه، توان 

و نوسان سود دارای  کاریمحافظه، هموارسازی سود، بینیپیشاست. متغیرهای توان  هاآن

پراکندگی بیشتر هستند. میانگین و میانه متغیر ریسک کاهش بازده عددی مثبت است که 

های منفی نسبت به انحراف معیار باقیمانده هایدهباقیمانبودن انحراف معیار  تربزرگبیانگر 

مثبت است. مثبت بودن میانه و میانگین متغیر ریسک چولگی منفی بازده سهام بیانگر توزیع 

به  ایتااندازهاست که اگرچه  212/1چوله به چپ بازده سهام است. میانگین بتای بازار برابر 

      نه انتخابی مبین پرتفوی بازار نیست.عدد یک نزدیک است ولی بیانگر آن است که نمو

برای تحلیل بیشتر، ضریب همبستگی بین متغیرهای مختلف ریسک با متغیر ریسک کاهش 

 است. شدهارائه( 1)( و2(، )7سود حساب شد که نتایج مربوط به آن در جدول)
 های کيفی سود(: ضريب همبستگی بين ريسک کاهش سود و ويژگی9جدول)

 آزمون
اقلام کيفيت 

 تعهدی

پايداری 

 سود

توان 

 بينیپيش

مربوط 

 بودن

هموارسازی 

 سود

به موقع 

 بودن
 کاریمحافظه

ضريب 

 همبستگی

 داری() معنی

823/8-  

(888/8) 

828/8  

(888/8) 

818/8-  

(888/8) 

813/8  

(888/8) 

838/8  

(888/8) 

888/8-  

(399/8) 

818/8  

(888/8) 

 (: ضريب همبستگی ريسک کاهش سود با متغيرهای ريسک کاهش بازده، چولگی، 4جدول)

 نوسان و بتای سود

 آزمون
ريسک کاهش 

 بازده

چولگی منفی 

 بازده 

نوسان 

 سود
 بتای سود

 ضريب همبستگی پيرسون

 داری()معنی

832/8 

(888/8) 

848/8 

(888/8) 

914/8- 

(888/8) 

821/8 

(831/8) 

 همبستگی بين ريسک کاهش سود و بتاهای عاملی فامافرنچ(: ضريب 1جدول)

 بتای ارزش بتای اندازه بتای بازار آزمون

 ضريب همبستگی پيرسون

 داری()معنی

844/8 

(888/8) 

811/8 

(888/8) 

813/8- 

(888/8) 

، مربوط بودن، هموارسازی، بینیپیشمتغیرهای کیفیت اقلام تعهدی، پایداری، توان 

ریسک کاهش بازده، ریسک چولگی منفی بازده، نوسان سود، بتای بازار، بتای ، کاریمحافظه

 11درصد و متغیر بتای سود در سطح اطمینان  11اندازه و بتای ارزش در سطح اطمینان 

دار با ریسک کاهش سود است. نتایج بیانگر این است که اطلاعات درصد دارای ارتباط معنی

مربوط به متغیرهای فوق در متغیر ریسک کاهش سود نهفته است و معیار ریسک کاهش سود 

 این متغیرها است. تمامیبهقادر به تلفیق اطلاعات مربوط  ترکاملیک معیار ریسک  عنوانبه
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 آمار استنباطی پژوهش -1-2

 ن فرضيه اولآزمو -1-2-8
 تأثیرریسک کاهش سود بر  هزینه سرمایه  که شودمیتعریف  صورتبدینفرضیه اول پژوهش 

 مثبت دارد. جهت آزمون فرضیه اول به دو طریق عمل شد:

نتایج حاصل از آزمون  :8استيودنتیـرتفوی و آزمون مقايسه تـاول، از طريق تحليل پ

 است:( نمایش داده شده 2استیودنت در جدول)تی
 (: نتايج حاصل از تحليل پرتفوی برای آزمون فرضيه اول3جدول)

0)esTenthDecilesFirstDecil(meanH1  

 342/8 های دهک اولميانگين کل بازده

 493/9 های دهک دهمميانگين کل بازده

 -213/2 استيودنتآماره تی

 889/8 داریمعنی

داری پرتفوی دهم به طور معنیطبق نتایج، با افزایش ریسک کاهش سود از پرتفوی اول به 

یابد و درنتیجه، ( بازده مازاد میانگین از پرتفوی اول به دهم نیز افزایش می11/1<داری)معنی

 .شودمیدرصد، فرضیه اول رد ن 11در سطح اطمینان 

مکبث با متغیر وابسته  -نتایج حاصل از رگرسیون فاما مکبث: -دوم، از طريق رگرسيون فاما

 است : شدهارائه( 3بازده مازاد ماهانه و متغیر مستقل ریسک کاهش سود در جدول)
 مکبث ريسک کاهش سود بر بازده مازاد ماهانه -(: نتايج رگرسيون فاما1جدول)

 یدارسطح معنی استيودنتآماره تی ضريب نماد متغير

 ريسک کاهش سود

 ضريب ثابت
EDR 

912/2  

898/2  

38/2  

11/8  

888/8  

813/8  

 19/3آماره اف                                         

 888/8داری                                       معنی

 درصد 8ضريب تعيين                                    

 

است و از لحاظ آماری  199/1آن داری است که معنی 736/6ضریب ریسک کاهش سود 

 شود.درصد رد نمی 11دار است. لذا، فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان مثبت و معنی

 آزمون فرضيه دوم -1-2-2
در توضیح تغییرات  که ریسک کاهش سود شودمیتعریف  صورتبدینفرضیه دوم پژوهش 

هزینه سرمایه نسبت به سایر معیارهای ریسک، دارای محتوای اطلاعاتی افزاینده است. نتایج 

 است. شدهارائه( 3مکبث در جدول) -آزمون فرضیه دوم با استفاده از رگرسیون فاما

                                                 
1 t-student 
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ده مکبث متغيرهای ريسک کاهش سود و متغيرهای کنترلی بر باز -(: نتايج رگرسيون فاما1جدول)

 مازاد ماهانه

 1مدل  4مدل  9مدل  2مدل  8مدل  نماد متغير

 -EDR ***333/2- **121/8 ***931/8- ***131/8- **133/8 ريسک کاهش سود

ارزش بازار حقوق 

 صاحبان سهام
MVE 333/8-  

**382/1- **221/1- **388/4- 

 ینسبت ارزش دفتر

 به ارزش بازار سهام
BM 238/8-  

*181/8- 421/8- 411/8- 

 MKTBETA 833/8  848/8 831/8 223/8 بتای بازار

 SMBBETA 193/8  838/8 242/8 842/8 بتای اندازه

 HMLBETA 434/8  919/8 221/8 813/8 بتای ارزش

 -ACC 948/8-  491/8- **883/8- 128/8 کل اقلام تعهدی

نسبت سود خالص به 

 یکل داراي
ROA 329/8-  928/8 212/8 418/8 

تغييرات غيرمنتظره 

 سود
SUE 823/8  828/8- 838/8- 824/8- 

  -BETAROA **133/2 بتای سود
**841/2- **983/2- **838/2- 

 -ACCQ  981/8- 189/8- 832/8- 383/8 کيفيت اقلام تعهدی

  PERSIST پايداری سود
***311/8- 148/8- 121/8- 321/8- 

  PREDICT بينی سودتوان پيش
**839/8- 321/8 193/8 139/8 

 RELEVANCE  998/8 828/8 133/8 114/8 مربوط بودن سود

  SMOOTH هموارسازی سود
*181/8 943/8- 828/8- 213/8- 

 -TIMELY  939/8 418/8- 181/8- 141/8 به موقع بودن سود

  CONSERV کاری سودمحافظه
***381/8 833/8 214/8 919/8 

  -DUVOL    914/8 ريسک کاهش بازده

     NCSKEW چولگی منفی بازده
*124/8 

 VOLROA    931/8 411/8 نوسان سود

 182/82** 381/89** 139/84* 989/8 831/4  ضريب ثابت

  آماره اف
**21/2 ***83/3 **82/2 **39/8 **11/8 

ضريب تعيين تعديل 

 شده
 % 29/28 % 21/28 %22/23 % 14/92 % 11/92 

 درصد است. 38و  31،  33داری به ترتيب در سطح اطمينان بيانگر سطح معنی: * و  **، ***   

در این جدول، محتوای افزاینده اطلاعاتی معیار ریسک کاهش سود نسبت به سایر 

شود. به این منظور سه گروه متغیر معیارهای ریسک در توضیح هزینه سرمایه بررسی می

در کنار متغیر ریسک کاهش سود به مدل  مرحلهبهمرحلهکنترلی)معیارهای ریسک مختلف( 

اضافه شدند و بررسی گردید که آیا با اضافه شدن متغیرهای ریسک دیگر، همچنان متغیر 
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متغیر ریسک کاهش سود در  دهدمیاست یا خیر. نتایج نشان  دارمعنیریسک کاهش سود 

دار است و بیانگر این موضوع های مختلف در کنار متغیرهای ریسک دیگر همچنان معنیمدل

است که اطلاعاتی در متغیر ریسک کاهش سود است که توسط سایر معیارهای ریسک قابل 

 شدهحاصلبنابراین، بر اساس نتایج ؛ گذاردانعکاس نیست و بر روی هزینه سرمایه شرکت اثر می

 شود.درصد رد نمی 11فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان 

 گيری نتيجه -3

از موضوعاتی است که در درازمدت  هاشرکتمالی در انعکاس ریسک بنیادی  هایصورتوانایی ت

در حسابداری بوده است. در پژوهش حاضر معیاری  هاایحرفهمورد توجه بسیاری از محققان و 

از ریسک با عنوان ریسک کاهش سود معرفی گردید که اول، بر اساس اطلاعات حسابداری 

گیرد و سوم، از ، تنها تغییرات روبه پایین نسبت به سود هدف را در نظر می، دومشودمیحساب 

. هدف پژوهش بررسی شودمیروش آماری گشتاوری جزئی پایین برای محاسبه آن استفاده 

توان اطلاعاتی معیار ریسک کاهش سود در توضیح هزینه سرمایه و همچنین، بررسی محتوای 

یر معیارهای ریسک است. بدین منظور دو فرضیه اصلی اطلاعاتی افزاینده آن نسبت به سا

 تدوین شد.

نتیجه فرضیه اول نشان داد که ریسک کاهش سود بر هزینه سرمایه اثر مثبت دارد. نتایج 

تحلیل کرد که هر چه ریسک کاهش سود در شرکتی بالاتر باشد،  گونهاینتوان حاصل را می

گذار دارای انحراف روبه پایین بیشتری بوده رمایهس مورد انتظاریعنی سود واقعی نسبت به سود 

گذار و شرکت و علامت تواند بیانگر عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر بین سرمایهاست و این خود می

رسد که از طریق گذار به این نتیجه میگذار محسوب گردد. سرمایهخطری برای سرمایه

گذار، ریسک کاهش ینی نماید. لذا، سرمایهبسود را پیش درستیبهتواند اطلاعات موجود نمی

کند و برای درک بیشتر آن و ای مربوط در ارزشیابی تلقی مینشانه عنوانبهسود بالا را 

ه خرید اطلاعات ـتر سود، مجبور برآورد دقیقـهمچنین، گردآوری اطلاعات مناسب جهت ب

گذار و درنتیجه، افزایش نرخ بازده شود. خرید اطلاعات باعث افزایش هزینه نهایی سرمایهمی

گذار شود. از سوی دیگر، حتی اگر سرمایهوی و افزایش هزینه سرمایه شرکت می مورد انتظار

اطلاعات بیشتری را نیز خریداری نکند، با افزایش احتمال کاهش سود واقعی نسبت به سود 

یابی نموده و درنتیجه، نرخ مورد انتظار، سطح عدم تقارن اطلاعاتی را در آن شرکت بالاتر ارز

بنابراین، افزایش ریسک کاهش سود در هر دو حالت، ؛ او افزایش خواهد یافت مورد انتظاربازده 

گذار و درنتیجه، هزینه سرمایه شرکت خواهد سرمایه مورد انتظارمنجر به افزایش نرخ بازده 

(، بالی و 6112ان)(، انگ و همکار6192های کانچیتکی و همکاران)شد. نتایج با پژوهش
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سعیدی و صفدری  ( و9711(، فلاح شمس و عطایی)6111(، کونز و همکاران)6111همکاران)

 ( مبنی بر اثر مثبت ریسک کاهش بر بازده سهام و هزینه سرمایه مطابقت دارد.9733پور)

در توضیح تغییرات  نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد که ریسک کاهش سود

نسبت به معیارهای ریسک دیگر، دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی است. نتیجه را هزینه سرمایه 

دهد تحلیل کرد که ریسک کاهش سود ابعادی از ریسک بنیادی را نشان می گونهاینتوان می

را توضیح داد. ریسک مبتنی بر بازار تنها  هاآنتوان که از طریق معیارهای مبتنی بر بازار نمی

شود. سود و بازده سهام هر کدام اطلاعات ات نهایی قیمت سهام حساب میبرمبنای تغییر

. اطلاعات دهندمیو عوامل مخل ارائه  بینیپیشپایداری، توان  هایویژگیمتفاوتی را به علت 

رفتاری، پراکندگی  هایتعصبعوامل مخل مثل  تأثیرمربوط به قیمت و بازده ممکن است تحت 

که سود بیانگر اطلاعات بنیادی  آنجاییذار و غیره قرار گیرد. از گعقاید و احساسات سرمایه

بینی، ها است نسبت به قیمت از پایداری بیشتری برخوردار است. از لحاظ توان پیششرکت

، سود از بازده عقب دیگرعبارتبهتوانند قبل از انتشار اطلاعات سود حاصل شوند یا می هابازده

عضی از شرایط ممکن است منجر به ایجاد بازده شود و آن به دلیل ماند. اطلاعات سود در بمی

گذار است و در شرایطی دیگر، ممکن و محدودیت در دقت سرمایه پیچیدگی، هزینه اطلاعات

است تغییرات آن منجر به بازده نشود. تمامی این موارد بیانگر آن است که سود اطلاعاتی را 

کیفی سود،  هایوت است. برای معیارهای ریسک ویژگیکه از بازده سهام متفا کندمیفراهم 

شوند که تمامی این معیارها بر اساس اطلاعات سود حساب می آنجایینوسان و بتای سود نیز از 

 راحتیبهشود، بنابراین، ریسک کاهش سود و ریسک کاهش سود نیز بر اساس سود حساب می

که ریسک  آنجاییور یکجا خواهد بود و از به ط هاویژگیقادر به تلفیق و نمایش تمامی این 

 رودمی، بنابراین، انتظار دهدمیکاهش سود احتمال نسبی تغییرات روبه پایین سود را نمایش 

؛ کیفی سود و معیارهای نوسان و بتای سود ارائه کند هایویژگیاطلاعات بیشتری را نسبت به 

آن نیز  روبه بالایزمانی که تغییرات روبه پایین سود بالا باشد، تغییرات  معمولاًبه عبارت دیگر، 

بنابراین، ریسک کاهش ؛ تغییرات روبه بالا و پایین برابر نیستند لزوماًبیشتر خواهد بود، ولی 

ای از نوسان بالای سود و درنتیجه، بیانگر اطلاعات مربوط به معیارهای تواند نشانهسود بالاتر می

وسان و بتای سود نیز باشد و از سوی دیگر، با در نظر گرفتن توزیع نامتقارن سود، ریسک ن

نسبت به معیارهای ریسک نوسان و بتای سود، اطلاعات بیشتری را منعکس نماید.  تواندمی

 ( سازگاری دارد.6192نتایج به دست آمده با نتایج پژوهش کانچیتکی و همکاران)
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 پژوهش هایپيشنهادها و محدوديت -1
ی پژوهش معیار ریسک کاهش سود، اول، قادر به هافرضیهبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

وان ـای ریسک مختلف مثل کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، تـمعیاره زمانهمنمایش 

، بتای سود، نوسان سود، ریسک کاهش کاریبینی سود، هموارسازی، مربوط بودن، محافظهپیش

یسک چولگی منفی بازده سهام و بتاهای عاملی فاما فرنچ است، به عبارت دیگر، بازده و ر

ذاران ـگایهـاهش سود نهفته است. سرمـه این معیارها در متغیر ریسک کـاطلاعات مربوط ب

توانند از طریق این معیار، ریسک بنیادی هر شرکت و در نتیجه نرخ بازده مورد انتظار خود می

که  آنجاییگیری کنند. از ها تصمیمخرید، نگهداری یا فروش سهام شرکت را تعیین و در مورد

شود و تنها تغییرات روبه پایین معیار ریسک کاهش سود برمبنای سود حسابداری حساب می

دهد و برای هر نوع توزیعی قابل کاربرد نسبت به سود هدف)به جای میانگین سود( را نشان می

معیارهای ریسک را در خود تلفیق کند، لذا مبنای مناسبی را  است و قادر است اطلاعات سایر

 دهد. گذار قرار میدر اختیار سرمایه هاشرکتبرای ارزیابی ریسک بنیادی 

و مثبت بر هزینه سرمایه شرکت است. بر  دارمعنیدوم، معیار ریسک کاهش سود دارای اثر 

ایه ـارزیابی و برآورد هزینه سرمشود در راستای گذاران پیشنهاد میاین اساس به سرمایه

ها و جهت اطمینان از دستیابی به نرخ بازده مورد انتظار خود، معیار ریسک کاهش سود شرکت

کنندگان نیز های مالی و سایر استفادهگران در تحلیل صورترا مورد توجه قرار دهند. تحلیل

خود  هایتصمیمی شرکت در معیاری از ریسک بنیاد عنوانبهتوانند از این معیار ریسک می

تواند ها استفاده کنند. این معیار ریسک میبینی قیمت، بازده و هزینه سرمایه شرکتبرای پیش

 گذاری و مدیریت هزینه سرمایه ارائه گردد. سرمایه هایسیاستبه مدیران مالی در تدوین 

زینه سرمایه سوم، معیار ریسک کاهش سود نسبت به سایر معیارهای ریسک در توضیح ه 

اوت در ـدارای محتوای افزاینده اطلاعاتی است. با توجه به معرفی معیارهای ریسک متف

 گذارتمامی این معیارهای ریسک توسط سرمایه کارگیریبههای مختلف و عدم امکان پژوهش

گذاران پیشنهاد که در بیشتر موارد دارای محاسبات طولانی و پیچیده هستند، لذا، به سرمایه

معیاری از ریسک که قادر است اطلاعات سایر  عنوانبهشود که از معیار ریسک کاهش سود یم

برای  ،معیارهای ریسک را در خود منعکس نماید و اطلاعات بیشتری را نیز منتقل نماید

شود تا از طریق فراهم گذاران پیشنهاد میگیری استفاده نمایند. همچنین، به قانونتصمیم

سب برای گزارش اطلاعات مربوط به ریسک کاهش سود، در تشخیص سطح ساختن بستر منا

توانند از طریق ها نیز میگذاران کمک نمایند. شرکتها به سرمایهعدم تقارن اطلاعاتی شرکت
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افشای اختیاری اطلاعات مربوط به ریسک کاهش سود و تلاش در  جهت کاهش سطح این 

 دهی نمایند. فافیت عملکرد خود علامتریسک به نوعی به بازار سرمایه در مورد ش

تواند فضای جدیدی را به پژوهشگران ارائه دهد. در این راستا، انجام این پژوهش می 

مثل بررسی توان اطلاعاتی ریسک کاهش سود و ریسک کاهش  هاییزمینهپژوهش در 

ر نقدی عملیاتی در توضیح هزینه سرمایه، بررسی توان ریسک کاهش سود د هایجریان

ریسک سقوط قیمت سهام، بررسی توان ریسک کاهش سود در ارزیابی سطح عدم  بینیپیش

عملکرد  بینیپیش، بررسی توان اطلاعاتی ریسک کاهش سود در هاشرکتتقارن اطلاعاتی در 

ا متغیرهای کلان اقتصادی آتی پیشنهاد ـاط ریسک کاهش سود بـآتی شرکت و بررسی ارتب

 گردد.می

در از نمونه به خاطر  هاشرکتاین پژوهش یکی، حذف بسیاری از  هایتمحدودیاز جمله 

نبودن تمامی اطلاعات مورد نیاز پژوهش طی دوره زمانی هفده سال است. محدودیت  دسترس

بود که امکان انتخاب  9731قبل از سال  هایسالدیگر، در دسترس نبودن اطلاعات مربوط به 

ی انتخابی از میان هاشرکتساخت. همچنین، نمی رپذیامکانرا  ترطولانیدوره زمانی 

ی تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند بنابراین، در تعمیم نتایج هاشرکت

  باید جانب احتیاط رعایت گردد. هاشرکتبه دست آمده به سایر 

 منابع -1
(. بررسی صرف ریسک 9716پورابراهیمی، محمدرضا؛ احمد پویان فر و سید محسن موسوی. )

تحقيقات مالی . P/Eنامتقارن در پرتفوهای رشدی و ارزشی تشکیل شده بر اساس نسبت 

91(6 :)611-939. 

های (. تعیین طول دوره زمانی بهینه در مدل9716و محسن موسوی. ) ،ساعی، محمدجواد

 .961-926 (:93)1 حسابداری مالیفصلنامه . بینی سودپیش

ای عملکرد معیارهای ریسک (. ارزیابی مقایسه9733و اعظم صفدری پور. ) ،سعیدی، علی

بینی میانگین بازده مازاد سهام. نامطلوب و عملکرد معیارهای متعارف ریسک در پیش

 .77-3(: 2)8بهادار فصلنامه بورس اوراق 

پذیری، (. بررسی معیارهای نوسان9731محمدجواد فرهانیان. ) صادقی، محسن؛ ابوذر سروش و

ای: شواهدی از های سرمایهگذاری داراییریسک مطلوب و ریسک نامطلوب در مدل قیمت

 .33-11(: 61)96تحقيقات مالی بورس اوراق بهادار تهران. 
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ر ارزیابی (. بررسی اثر ریسک نامطلوب د9732الله شریفیان. )و روح ،عبده تبریزی، حسین

تحقيقات گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. های سرمایهعملکرد شرکت

 .61-7(: 62)1 مالی

شرکت فعال بورس  11(. بررسی ارزیابی عملکرد 9711فلاح شمس، میرفیض و یونس عطایی. )

فصلنامه . M3و  EROV ،SORTINOاوراق بهادار تهران با استفاده از معیارهای 

 .9-61(: 1)دسی مالی و مديريت اوراق بهادارمهن

(. بررسی نقش اطلاعات حسابداری در 9732پرست. )و محمدرضا وطن ،قائمی، محمدحسین

های حسابداری و بررسیکاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران. 

 .31-917(: 29)حسابرسی

دل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق آزمون م (.9731و مریم طارمی. ) ،مجتهدزاده، ویدا

 .911-976 :(93 و 93) پيام مديريت بینی بازده سهام.بهادار تهران جهت پیش

فصلنامه  پذیری سود.(. بررسی عوامل مؤثر بر نوسان9716و وحید منتی. ) ،مشایخی، بیتا

 .22-31(: 61)1 حسابداری مالی

گیری هزینه سرمایه بر (. اندازه9711مرادزاده فرد. )نوروزبیگی، ابراهیم؛ علی ثقفی و مهدی 

های رایج در بازار. ایسه آن با مدلـادی و مقـر متغیرهای بنیـاساس مدل مبتنی ب

 .617-663(: 91)1 های تجربی حسابداریپژوهش

(. بررسی تأثیر اقلام تعهدی بر کیفیت سود 9733نوروش، ایرج؛ بیتا مشایخی و زهرا برقعی. )

 فصلنامه حسابداری مالیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. در شرکت

9(7 :)17-79. 

دانش مالی تحليل (. کیفیت سود و هزینه سرمایه. 9711و پیمان امینی. ) ،نیکومرام، هاشم

 . 937-691(: 91)ق بهاداراورا
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