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   53 تا 33ص /  1392 زمستان /  15ش / مچهارسال / مجله دانش حسابداري

  
 كاري گذاري محافظه قيمت

  
  * دكتر علي رحماني

  ∗∗ آبادي سپيده علي

  
  چكيده

هاي نقدي واحد تجاري  هاي مثبت و منفي در جريان بازارهاي سرمايه در مقابل شوك
ابداري و غير حسابداري است، عكس العمل نشان كه ناشي از منابع اطلاعاتي حس

هاي منفي در قالب اقلام خاص ثبت  تنها شوك ،در حسابداري محافظه كارانه. دهند مي
اي غير  العمل بازار، رابطه اين عدم تقارن بين رفتار سيستم حسابداري و عكس. شوند مي

. ايجاد كرده است) اصاقلام خ(و خبر سود  سهام ةخطي و ناپيوسته بين بازده غيرمنتظر
سهام و خبر سود و  ةخطي بين بازده غيرمنتظررغي ةبررسي رابط ،هدف اين پژوهش

جايگزيني براي اقلام (سهام و تعديلات سنواتي  ةبين بازده غيرمنتظر ةرابط ،همچنين
طي  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته تشرك 106نمونه شامل . است) خاص
از تجزيه و تحليل رگرسيون  ،هاي پژوهش براي آزمون فرضيه. است 1388 تا 1383 ةدور

چند متغيره استفاده شده و الگوي به كار رفته در پژوهش، الگوي تجزيه بازده ولتيناهو 
سهام و  ةغيرخطي معنادار بين بازده غيرمنتظر ةبر اساس نتايج پژوهش يك رابط. است
به ازاي  ،يلات سنواتي مشاهده نشد و همچنيناي براي تعد سود وجود دارد، ولي رابطه خبر

                                  
 )س(دانشيار حسابداري، دانشگاه الزهرا  *
  )س(كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه الزهرا  ∗∗

   )Email: sepideh_ai@yahoo.com( سپيده علي آبادي: نويسنده مسئول مقاله
  23/9/92 :تاريخ پذيرش    15/8/91: تاريخ دريافت
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سهم بزرگتري از كل  نقدي در مقايسه با يك شوك مثبت، هاي يك شوك منفي در جريان
  .شود شوك در سود جاري شناسايي مي

    
 .الگوي ولتيناهو، محافظه كاري، خبر سود، شگفتي سود: كليدي هايواژه    

  
  مقدمه 
 نقش حسابداري سيستم و مالي عات،گزارشگرياطلا اقتصادي هاي جنبه به هتوج با

اطلاعاتي  نيازهاي تأمين مالي گزارشگري اصلي هدف .كند مي ايفا سرمايه بازار در حياتي
 آتي عملكرد حسابداري اطلاعات از استفاده با گذاران سرمايه .است گذاران سرمايه

دستگير و (كنند  مي استفاده شركت ارزشگذاري براي آن از و بيني پيش را شركت
  .)1386خدادي، 
 سرعت به موجود اطلاعات ةكلي كه شود مي فرض سرمايه يآيكار بازارهاي در

 از يكي سود حسابداري. شود مي منعكس بهادار اوراق قيمت در آن اثرات و شده جذب

 به را مالي هاي كنندگان صورت استفاده توجه كه است مالي هاي صورت اصلي و مهم اقلام

 ةسود حسابداري بخشي از اطلاعات مورد استفاد ،و در واقع ندك مي جلب خود
 فرآيند نهايي ةنتيج عنوان به سود .گذاران در ارزيابي ريسك و بازده است سرمايه

 ها و قضاوتتاثير تحت است، كنندگان استفاده تاكيد و توجه مورد كه حسابداري

 هاي رويه انتخاب مكانا اين .نمايد مي انتخاب مديريت كه است حسابداري هاي رويه

 و ها هزينه گيري اندازه و شناخت زمان مورد در تا دهد مي فرصت مديريت به حسابداري،
اين انتخاب مي تواند محافظه كارانه يا جسورانه باشد . نمايد گيري تصميم درآمدها

  .)1389احمدي دستجردي، (
 كاري محافظه را شركت ارزيابي كليدي عوامل از يكي )1995( 1اوهلسون و فلتهام

 مالي گزارشگري بارز هاي ويژگي از كاري محافظه ،در واقع. نمودند عنوان گزارشگري در

، )2003( 2واتز نظر به. است درآميخته حسابداري و عملِ تئوري با قبل ها مدت از كه است
 عرصه در غالب و برجسته ويژگي يك تاكنون، بيستم ابتداي قرن از حداقل كاري محافظه
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كاري را  محافظه) 1997( 4باسو). 2007، 3پائيك(است  مالي بوده گزارشگري و داريحساب
بالاتري از تأييدپذيري براي شناسايي خبرهاي خوب  ةحسابداران به درج) تمايل(گرايش 

براساس اين تفسير، باسو به  .هاي مالي تعريف مي كند در مقايسه با خبرهاي بد در صورت
كند كه سود هاي گزارش شده، خبرهاي بد موجود را  ني ميبي پيش ،شواهدي قوي ةواسط

  . كننددر مقايسه با خبرهاي خوب به موقع منعكس مي
هاي نقدي واحد تجاري كه  هاي مثبت و منفي در جريان بازارهاي سرمايه از شوك
خبر (حسابداري است، به خوبي منابع اطلاعاتي حسابداري  ناشي از منابع اطلاعاتي غير

در حسابداري محافظه . دهند ها عكس العمل نشان مي به آن ،هي دارند و بنابراينآگا) سود
در حالي . شوند درنگ ثبت مي در قالب اقلام خاص بي هاي منفي عموماً كارانه، تنها شوك

هاي مثبت را تا زمان تحقق  شناخت شوك ةعموما اجاز حسابداري ةكه اصول پذيرفته شد
هاي مثبت و  بين رفتار سيستم حسابداري در شناخت شوكاين عدم تقارن . دهد آن، نمي

اي غير خطي و ناپيوسته بين بازده  هاي مثبت، رابطه العمل بازار به شوك منفي و عكس
كالن (جاري و خبر سود و نيز تعديلات سنواتي ايجاد كرده است  ةدر دور سهام ةغيرمنتظر
  ).2010، 5و هپ

تر از خبر  د مانند زيان تحقق نيافته را سريعخبر ب ،طبق تفسير باسو، سود حسابداري
بنابراين، وقتي كه يك شوك منفي به . كندخوب مانند سود تحقق نيافته، منعكس مي

شود، در مقايسه با يك شوك مثبت،  جريان هاي نقدي مورد انتظار جاري و آتي وارد مي
ته با تفاوت اين ياف. شود جاري ثبت مي ةنسبت بزرگتري از كل شوك در سودهاي دور

  ).2010كالن و هپ، (كارانه سازگار است  زماني حسابداري محافظه
سيستم ) 1ما در اين پژوهش بررسي خواهيم كرد كه اگر  ،با توجه به مطالب فوق

هاي  بازار سرمايه نسبت به شوك هاي وارده به جريان) 2حسابداري محافظه كارانه باشد و 
ز منابع اطلاعاتي غيرحسابداري و نيز منابع اطلاعاتي نقدي موردانتظار واحد تجاري ناشي ا

سرمايه و خبر  ةغيرخطي بين بازده غيرمنتظر ةحسابداري آگاهي داشته باشد، آيا يك رابط
 ةبررسي مي كنيم كه آيا تعديلات سنواتي نيز رابط ،سود ايجاد مي شود؟ ما همچنين
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ما يك نسبت محافظه  ،همچنينجاري دارند؟  ةسهام در دور ةغيرخطي با بازده غيرمنتظر
تواند براي اندازه گيري عدم تقارن  شركت خواهيم ساخت كه مي -در سطح سال 6كاري

  . بين به موقع بودن زمان شناخت سود و زيان مورد استفاده قرار بگيرد
  
  كاري گيري محافظه اندازه

  :كنند كاري استفاده مي محافظهارزيابي  برايمحققان از سه معيار 
 خالص دارايي،  معيار •

 معيار اقلام تعهدي، و •

 .بازده سهم/ سود ةمعيار رابط •

  
  دارايي خالصمعيار 

ولي  ،كند در هر دوره تغيير مي) ها خالص دارايي(ها  و بدهي هاارزش بازار دارايي 
كاري، افزايش در ارزش  طبق محافظه. شوند ها ثبت نمياين تغييرات در حساب ةهم

شوند، در حالي كه كاهش در  كه اثبات پذير نباشند، ثبت نمي) اتيسود غير عملي(ها  دارايي
ها  نتيجه اين كه خالص دارايي. شوند ها با همان ميزان از اثبات پذيري ثبت مي ارزش دارايي

كاري را با  محافظه) 2000( 7بيور و رايان. شوند گزارش مي) ارزش بازار(كمتر از واقع 
هايي كه  شركت .به ارزش بازار اندازه گيري كردنداستفاده از نسبت هاي ارزش دفتري 
هاي ارزش دفتري به ارزش بازار كمتري  ها و نسبت محافظه كار هستند، خالص دارايي

  ).2003واتس، (كنند  گزارش مي 1را كمتر از  B/M ،كنند و بنابراين گزارش مي
  

  تعهدي اقلاممعيار 
و بزرگي اقلام تعهدي كه در  كنند كه علامت پيشنهاد مي) 2000( 8گيولي و هاين

هايي كه در  براي شركت. كاري هستند شوند، معيارهايي از محافظه طول زمان انباشته مي
طرف هستند، سود به سمت وجه نقد و  وضعيت ثبات، بدون رشد و داراي حسابداري بي
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منفي بودن اقلام تعهدي به . كند اقلام تعهدي آن دوره به سمت صفر گرايش پيدا مي
كاري  ها در طول يك دوره زماني طولاني، نشانگر محافظه رت مداوم در ميان شركتصو

كاري  محافظه ةنشانگر تغيير در درج ،است، در حالي كه نرخ انباشتگي اقلام تعهدي منفي
  ).2000گيولي و هاين، (در طول زمان است 

  
  سود و بازده سهام ةمعيار رابط
شامل سود  ،ها تغييرات در ارزش داراييهاي بازار سهام تمايل دارند تا  قيمت

 ؛افتند غيرعملياتي و زيان غيرعملياتي را در زماني منعكس كنند كه اين تغييرات اتفاق مي
كند كه  بيني مي كه محافظه كاري پيش از آنجايي. اشدموقع به ب دارديعني بازده سهم تمايل 

دهاي غيرعملياتي نه، موقع ثبت مي شوند و سوه هاي غيرعملياتي حسابداري ب زيان
هاي غيرعملياتي حسابداري در مقايسه با سودهاي غيرعملياتي حسابداري با بازده  زيان
هاي  كند كه بازده سهم و سود، زيان بيني مي پيش) 1997(باسو . باشند تر مي همزمان ،سهم

ر از كنند، ولي بازده سهم سود غيرعملياتي را زودت غيرعملياتي را در يك دوره گزارش مي
  ) .2003واتز، (كند  سود منعكس مي

او براي نمونه . باسو رگرسيون سود سالانه با بازده سهام را در يك دوره گرفت
شركت هاي با بازده سهم مثبت، ضريب  ةشركت هاي با بازده سهم منفي در مقايسه با نمون

ت متحده، باسو با استفاده از داده هاي ايالا. بالاتري را پيش بيني كرد R2بازده سهم و 
  ).2003واتز، (نتايجي سازگار با پيش بيني خود يافت 

  
  پژوهش ةپيشين

 ميزان با كاري محافظه ةرابط بررسي در پژوهشي به) 138 ( همكاران و مشايخي

 تا 1379 هاي سال طي شركت 98 شامل پژوهش نمونه. پرداختند آن پايداري و سود توزيع

 سهام سود توزيع كاري، محافظه افزايش با كند مي يبين پيش پژوهش اول ةفرضي. بود1385

 دوم ةفرضي در .نمايد مي ييدأت را فرضيه اين ها آن پژوهش هاي يافته. يابد كاهش مي
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 از استفاده با. يابد مي كاهش سود پايداري ،كاري محافظه  افزايش با كه شده بيني پيش
 از حاكي كه اي كننده متقاعد شواهد كاري، محافظه سنجش براي غيرعملياتي تعهدي اقلام

 ارزش ةشد تعديل نسبت از استفاده با ،حال اين با .نيامد دست به ،باشد فرضيه اين ييدأت

  .شد پذيرفته دوم ةدفتري، فرضي به ارزش ها دارايي خالص بازار
 نسبت و سود پايداري بر كارانه محافظه حسابداري تأثير) 1389(قائمي و همكاران 

 اساس يك بر را قيمت كه اوهلسون، الگوي طبق .را بررسي كردند(P/E) سود  به قيمت

كند،  مي محاسبه سهم هر سود و سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش از خطي تركيب
. شوند مي منجر )كمتر(بيشتر  (P/E) سود به قيمت نسبت به )كمتر (بيشتر ثبات با سودهاي

 گزارش تري كارانه محافظه ودس كه هايي شركت در سود پايداري شود مي فرض لذا،

 تري كارانه محافظه سود كه هايي شركت (P/E)سود  به قيمت نسبت كمتر است و كنند، مي

 براي بورسي شركت 88 داده هاي به توجه با ها فرضيه اين. است كمتر كنند، مي گزارش

  .تاييد مي كند را فرضيه ها اين نتايج،. است شده آزمون 1386تا 1378 هاي سال
 در كاري محافظه و مالكيت تمركز بين ةرابط )1389(اس يگانه و شهرياري حس

 ةعمد سهامداران نظارت فعال طبق فرضيه. كردند  تهران را بررسي بهادار اوراق بورس
 و تصميم شركت عمليات بر فعال نظارت جهت در خود دهي راي قدرت از شركت،

 ةعمد مالكان كه كند مي بيان شخصي منافع ةفرضي مقابل، در. نمايند مي استفاده گيري
 بر. نمايند مي استفاده دلخواه خود مسير در شركت ةادار جهت خود در قدرت از شركت،

 1381-85زماني  ةدور براي تهران بهادار اوراق بورس هاي شركت مالي اطلاعات اساس

هده كاري مشا محافظه و مالكيت تمركز ميان معناداري منفي ةرابط) شركت  -سال 285(
  .استراتژيك است و اتحاد شخصي منافع فرضيات با مطابق گيري نتيجه اين. شد

كاري  مالكيت عمومي در بازار سرمايه و محافظه) 1388(زاده لداري  رحماني و غلام
، »تقاضا براي گزارشگري مالي ةفرضي«طبق . را بررسي كردند در گزارشگري مالي

كنند كه مورد  تري ارايه مي اي مالي با كيفيته گزارش ،هاي پذيرفته شده در بورس شركت
هاي بهبود كيفيت گزارشگري مالي،  يكي از شاخصه. گذاران عمومي است تقاضاي سرمايه
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كاري در  كه محافظه مي دهداين تحقيق نشان  ةنتيج .رعايت محافظه كاري است
. يابد هاي بورس كاهش مي ها در فهرست نرخ ها پس از درج آن گزارشگري مالي شركت

با توجه به كاهش ميزان محافظه كاري كه به مثابه كاهش كيفيت گزارشگري  ،بنابراين
 .هاي اين تحقيق با فرضيه سازگار نمي باشند باشد، يافته مالي مي

بين قيمت هاي سهام و محافظه كاري شرطي  ةدر پژوهشي رابط) 2010(كالن و هپ 
ها به اين نتيجه  آن. كاري معرفي نمودندرا بررسي كردند و يك معيار جديد براي محافظه 

كارانه، منابع اطلاعاتي غيرحسابداري و  هاي نامتقارن حسابداري محافظه رسيدند كه ويژگي
شوند و  حسابداري مرتبط با اقلام استثنايي با هم تركيب مي ةهاي اصول پذيرفته شد ويژگي

بر اساس اين . آورند وجود مي سهام و خبر سود به ةغيرخطي بين بازده غير منتظر ةيك رابط
جاري به خبر  ةكاري ساختند كه نسبت شوك سود دور ها يك نسبت محافظه آن ،الگو

اين نسبت سهمي از كل شوك در سود جاري و مورد انتظار آتي را كه در سود . سود بود
  .كرد جاري شناسايي مي شود، اندازه گيري مي ةدور

 ةكاري و مديريت سود را با آزمودن رابط محافظه ةرابط) 2011( 9اسكات و زياتو
ها  آن. مطالبات مشكوك الوصول بررسي كردند ةمطالبات مشكوك الوصول و هزين ةذخير

مطالبات مشكوك الوصول را به سمت پايين مديريت  ةها، هزين دريافتند كه شركت
ت گران را برآورده كنند و محافظه كاري وسع هاي سود تحليل بيني كنند تا پيش مي

ها دريافتند كه  آن ،همچنين. كند مطالبات مشكوك الوصول را برجسته مي ةمديريت هزين
هاي قبلي كه در ترازنامه  مطالبات مشكوك الوصول را با كاهش ذخيره ةها، هزين شركت

  . دهند انباشته شده است، كاهش مي
اهميت هاي با  هايي كه ضعف شركت ةبا استفاده از نمون) 2011( 10پژوهش لي و گو

هاي داخلي و  بين كنترل ةكنند، به بررسي رابط هاي داخلي افشا مي را در كنترل
نتايج اين پژوهش نشان مي دهد كه بين كيفيت كنترل . پردازد كاري شرطي مي محافظه

مخصوصا شركت هايي كه ضعف . مثبت وجود دارد ةداخلي و محافظه كاري يك رابط
شركت هايي كه فاقد اين گونه ضعف ها هستند، در مقايسه با  ،هاي با اهميت دارند
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ها را افشا و متعاقب آن رفع  هايي كه ضعف شركت ،به علاوه. كاري كمتري دارند محافظه
كاري  دهند، محافظه ها ادامه مي هايي كه به داشتن ضعف كنند، در مقايسه با شركت مي

كاري را  انيزم، محافظههاي داخلي قوي به عنوان يك مك بنابراين، كنترل. بيشتري دارند
  .كند تسهيل مي

كاري شرطي حسابداري داراي  اند كه آيا محافظه بررسي كرده )2010( 11كيم و پوزنر
دهد كه بازار  باشد يا خير؟ شواهد اين پژوهش نشان مي منافع اطلاعاتي براي سهامداران مي

بنابراين، . دهد العمل نشان مي عكس) ضعيف تر(تر  قوي) بد(سرمايه به خبر سود خوب 
   .گذارد ثير ميأمحافظه كاري شرطي بر قيمت سهم ت

  
  پژوهش هاي فرضيه
             .دارد وجود غيرخطي ةرابط سود خبر و جاري ةدور سهام ةغيرمنتظر بازده بين :1 ةفرضي
 وجود غيرخطي ةرابط سنواتي تتعديلا و جاري ةدور سهام ةغيرمنتظر بازده بين :2ةفرضي

  .دارد
 بازده بين ةرابط از ،سود خبر و جاري ةدور در سهام ةغيرمنتظر بازده بين رابطه :3 ةفرضي

 در سنواتي تتعديلا ( است تر قوي سنواتي تتعديلا و جاري ةدور در سهام ةغيرمنتظر

 مي جاري ةدور در سهام ةغيرمنتظر بازده از ناقص مقياس يك سود خبر با مقايسه

 ).باشد

بين خبر سود با بازده  ةمثبت سهام از رابط ةرمنتظريسود با بازده غبين خبر  ةرابط :4 ةفرضي
  .تر است منفي سهام، قوي ةغيرمنتظر

 نقدي هاي جريان به منفي شوك يك كه وقتي كارانه، محافظه حسابداري با مطابق :5 فرضيه

 است، مثبت شوك كه زماني با مقايسه در شود، مي وارد يندهآ انتظار مورد و جاري

  .شود مي شناسايي جاري ةدور سود در شوك كل از رگتريبز سهم
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  روش پژوهش
 جهت زير شرح به ولتيناهو الگوي از .است همبستگي نوع از كاربردي پژوهش روش

  : است شده استفاده روابط تعريف و تعيين
  

  الگوي ولتيناهو
 و تريدف ارزش به بازار ارزش نسبت مفهوم از )2002( 12ولتيناهو بازده ةتجزي يالگو

 تقسيمي سودهاي فعلي ارزش با برابر سهام قيمت اگر .است شده گرفته تميز مازاد ةرابط

 .شود ناشي منبع دو از تواند مي بازده در شوك يا ها قيمت در شوك باشد، آتي انتظار مورد
 هاي نرخ در شوك يا يندهآ انتظار مورد و جاري )نقدي جريان( تقسيمي سودهاي در شوك

 كردن جايگزين .شركت عمر طول در )هاآن دوي هر يا( يندهآ اتنظار مورد و جاري تنزيل

 لزوماً بازده در شوك كه است معني بدين ،تميز مازاد ةرابط ةوسيل به سود با تقسيمي سود

 نرخهاي در شوك يا )سود خبر( يندهآ انتظار مورد يا جاري سود در شوك به انتساب قابل

 شركت عمر طول در ها آن دوي هر يا )تنزيل نرخ خبر( يندهآ انتظار مورد يا جاري تنزيل

 غيرمنتظره بازده كه دهد نشان تا گرفت كار به را تميز مازاد ةرابط ولتيناهو ظاهراً .باشد مي

  :شود بيان زير صورت به تواند مي هامس
)1(    rt – Et-1 (rt) = ∆ET ρ (roet– it) - ∆Et ρ rt 

 ةسپرد سود نرخ از ستا عبارت ρ سهام؛از بازده  ستا عبارت rt  معادله، اين در
 بازده از است عبارت roet  ريسك؛ بدون بازده نرخ از ستا عبارت  itبانكي؛ بلندمدت

 از عبارتند سهم ةغيرمنتظر بازده ياجزا .باشد مي انتظارات عامل Et  سهام؛ صاحبان حقوق

 به تر ساده شكل به تواند مي وقف ةمعادلو لذا   (Ne)سود خبر و (Nr) انتظار مورد بازده

  :شود بيان زير صورت
)2(    rt – Et-1 (rt) = Ne – Nr 

 سيستم )1 اگر كه كرديم بررسي )2002( ولتيناهو بازده تجزيه الگو از استفاده با ابتدا

 به وارده هاي شوك به نسبت سرمايه بازارهاي )2 و باشد كارانه محافظه حسابداري
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 منابع نيز و حسابداري غير اطلاعاتي منابع از ناشي تجاري واحد نتظارا مورد نقدي هاي جريان

 سهام منتظره غير بازده بين خطي غير ةرابط يك آيا باشند، داشته آگاهي حسابداري اطلاعاتي

 اي رابطه نيز سنواتي تعديلات آيا كه كنيم مي بررسي ،همچنين  ما شود؟ مي ايجاد سود خبر و

   دارند؟ جاري ةدور در سهام ةنتظرم غير بازده با خطي غير
  

  تحقيق متغيرهاي عملياتي تعريف
  :است زير شرح به ها آن ةمحاسب ةنحو و پژوهش اين متغيرهاي

 ةانباشت )زيان( سود ةماند تعديل در كه قبل سنوات به مربوط اقلام يعني سنواتي تعديلات
 ةروي در تغيير« از كه شود مي محدود اقلامي به گردد، مي منظور دوره ابتداي

 شركت ةانباشت سود حساب گردش در و گردد ناشي »اشتباه اصلاح«و »حسابداري

 .باشد شده منعكس

 و تجاري واحد عمر طول در جاري هاي سود فعلي ارزش مجموع در شوك از سود شگفتي
  :آيد مي دست به زير ةمعادل ةباقيماند از

)3(    roet = β1rt-1 + β2roet-1 + β3bmt-1 + η2,t 
 طول در يندهآ و جاري سودهاي فعلي ارزش مجموع در شوك از ستا عبارت سود خبر

 به متداول سود شگفتي از ستا عبارت سود خبر ،ديگر عبارت به .تجاري واحد عمر

  .يندهآ هاي سود در شوك ةعلاو
)4(    Ne = ∆Et Σ ρ (roet – it) = earnings news 

 طول در يندهآ رانتظا مورد و جاري تنزيل هاي خنر در شوك از ستا عبارت تنزيل نرخ خبر

  .تجاري واحد عمر
)5(    Nr = ∆EtΣ ρ rt = discount rate news 

 است شده گيري اندازه (CR)كاري محافظه نسبت يك با كاري محافظه تحقيق اين در

 كه كند مي بيان نسبت اين .دسو خبر كل به جاري منتظره غير سود نسبت از ستا عبارت كه

 .است شده گرفته نظر در جاري دوره ةغيرمنتظر سود در سود شوك كل از مقدار چه
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 شركت آن باشد، بيشتر كاري محافظه نسبت كه قدر هر منفي، شوك يك براي بنابراين،

 و جاري نقدي هاي جريان در منفي شوك كل از بيشتري سهم زيرا است، كارتر محافظه
 گيري اندازه زير صورت به CR .است شده اييشناس جاري دوره مالي هاي صورت در يندهآ

  :است شده
)6(    CR = η2, t / Net  

  
  ها فرضيه آزمون و اطلاعات تحليل و تجزيه

 معادلات از استفاده با جاري ةدور ةغيرمنتظر بازده و سنواتي تعديل سود، خبر بين ةرابط

  :شد تحليل و تجزيه ريز
)7(    Net = α0 + α1(rt – Et-1(rt)) + α2Nrt + εt 

)8(    SIt = α0 + α1(rt – Et-1(rt)) + α2Nrt + εt

  :است شده برآورد زير ةمعادل بودن، خطي غير آزمودن براي
)9(   Net=β0+ β1D+ β2(rt –Et-1(rt))+β3D*(rt –Et-1(rt))+β4Nrt + εt 

 با برابر ،باشد منفي جاري ةدور ةغيرمنتظر بازده اگر كه است مجازي متغير  D آن، در كه

   .است صفر ،صورت اين غير در و يك

 تجزيه زير ةمعادل دو به باشد، 0 يا D، 1 اينكه اساس بر 3 ةمعادل ،4 ةفرضي آزمودن براي    

  :است شده
)10(   rt – Et-1(rt) =  α0 + α1(Net - Nrt) + εt                 rt – Et-1(rt) ≥ 0

)11(   rt – Et-1(rt) =  β0 + β1(Net - Nrt) + φt                 rt – Et-1(rt) < 0

 از استفاده با ،بد و خوب خبر با كاري محافظه نسبت بين ةرابط پنجم، ةفرضي آزمودن براي

 در بد خبر ازاي به كارانه،محافظه محيط يك در .شد بررسي زير ةريمتغ چند تحليل و تجزيه

 شناسايي جاري ةدور آمددر در درآمدي شوك از بيشتري سهم بايد خوب، خبر با مقايسه

 رگرسيون ما متغيره چند تحليل و تجزيه در ).اقتصادي شوك از مشخصي سطح براي( شود

  :گرفتيم نظر در را زير
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)12(   CR = α0 + α1Du + α2(rt – Et-1(rt)) + α3 Du*(rt – Et-1(rt))

  
  آماري ةو نمون جامعه

 تهران بهادار اوراق ورسب در شده پذيرفته هاي شركت حاضر، پژوهش آماري ةجامع

 شده گرفته نظر در 1388 سال پايان تا 1383 از ساله 6 ةدور يك پژوهش زماني ةدور .است

  :است شده انتخاب زير شرايط عمالا با نمونه .است
  .ندشد حذف مالي صنعت در موجود هايشركت •
 هاي سال طول در و باشد سال هر ماه اسفند 29 ها آن مالي سال پايان كه هاييشركت •

  .باشد نكرده تغيير 1388 تا 1383
  .شدند انتخاب آماري ةنمون عنوان به و ندبود دارا را فوق شرايط شركت 106 تنها

  
  هاي پژوهش يافته

  اول  ةفرضي آزموننتايج 
 و جاري ةدور سهام ةمنتظر غير بازده بين كه بود شده مطرح صورت اين به اول ةفرضي

از دو الگوي رگرسيوني  ،به منظور آزمون اين فرضيه .دارد وجود غيرخطي ةرابط ،سود خبر
غيرخطي بين ة خطي و الگوي دوم رابط ةالگوي اول، رابط. جداگانه استفاده شده است

 1 ةنتايج آزمون الگوي اول در جدول شمار. كند بازده غيرمنتظره با خبر سود را آزمون مي
  .آورده شده است

 ازده غير منتظره سهام و خبر سودخطي ب ةآزمون رابط. 1 ةجدول شمار

   Net = α0 + α1(rt – Et-1(rt)) + α2Nrt + εt   
 متغير ضريب متغير tةآمار سطح معناداري

 مقدار ثابت ---- -975/3 000/0
000/0 196/6 312/0 rt – Et-1(rt) 
002/0 189/3 16/0 Nrt 
 F آماره  788/75 تعديل شده ضريب تعيين 191/0

 دوربين واتسون F 177/2 معناداري سطح 000/0
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و سطح  312/0بر اساس نتايج، ضريب برآورد شده براي متغير بازده غيرمنتظره، 
اين يافته حاكي از يك ارتباط مستقيم و معنادار بين بازده . است 05/0معناداري آن زير 

  . باشدغيرمنتظره با خبر سود مي
 

 سهام و خبر سود ةغيرمنتظرغيرخطي بازدهةآزمون رابط.2ةجدول شمار
Net = β0  + β1 (D * (rt – Et-1(rt)) + β2 Nrt + εt   

ضريب متغير t ةآمار سطح معناداري  متغير

028/0 205/2 ---- مقدار ثابت
000/0 829/9 337/0 D * (rt – Et-1(rt)
000/0 679/10 366/0 Nrt 
809/109 تعديل شدهضريب تعيين 255/0 Fةآمار

 دوربين واتسون F 529/2   سطح معناداري 000/0

  
 ةدو كه رابط ةاول با استفاده از الگوي شمار ةنتايج آزمون فرضي 2 ةدر جدول شمار

. آورده شده است ،دهد سهام و خبر سود را مورد بررسي قرار مي ةغيرخطي بازده غيرمنتظر
اكنش خبر سود به خبر و β2منفي و ضريب  ةواكنش خبر سود به بازده غيرمنتظر β1ضريب 

 ،بنابراين ؛هر دو ضريب برآورد شده مثبت و معنادار هستند. دهد نرخ تنزيل را نشان مي
هاي غيرمنتظره منفي و خبر  مستقيم و معناداري بين بازدهي ةتوان نتيجه گرفت كه رابط مي

بين غيرخطي بودن رابطه  ةنشان دهند β1مثبت بودن . نرخ تنزيل با خبر سود وجود دارد
در مقابل ) 255/0(الگوي غيرخطي توان تبيين بيشتري . باشد خبر سود و بازده غيرمنتظره مي

  .شود اول تحقيق پذيرفته مي ةفرضي ،براساس نتايج فوق. دارد) 191/0(الگوي خطي 
  

  دوم  ةنتايج آزمون فرضي
 ةردو سهام ةغيرمنتظر بازده بين كه بود شده بيان صورت اين به تحقيق دوم ةفرضي

آزمون  به منظوراول، ة مشابه فرضي .دارد وجود غيرخطي ةرابط سنواتي تتعديلا و جاري
 خطي ةرابط اول الگوي .است شده استفاده جداگانه رگرسيوني الگوي دو از نيز فرضيهاين 

 براي الگو اين نتايج .دهد مي قرار بررسي مورد را سنواتي تعديلات و سهام ةغيرمنتظر بازده
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 ضريب برآورد شده براي متغير .است شده آورده 3 ةشمار جدول در دوم ةفرضي آزمون

است كه به لحاظ آماري معنادار  032/1معادل  t ةو مقدار آمار 058/0بازده غيرمنتظره 
  . معناداري وجود ندارد ةبنابراين، بين بازده غيرمنتظره با تعديلات سنواتي رابط. نيست

  
 سهام و تعديلات سنواتي ةبازده غير منتظرخطي  ةآزمون رابط. 3 ةجدول شمار

SIt = α0 + α1(rt – Et-1(rt)) + α2Nrt + εt  

 متغير ضريب متغير t ةآمار سطح معناداري

 مقدار ثابت ----- -530/5 000/0

302/0 032/1 058/0 rt – Et-1(rt) 
076/0 776/1- 099/0- Nrt 
 F  ةآمار 625/1 تعديل شده ضريب تعيين 002/0

 دوربين واتسون F  956/1 سطح معناداري 198/0

سهام و تعديلات سنواتي  ةغيرخطي بازده غيرمنتظر ةنتايج آزمون رابط 4 ةجدول شمار
ضريب متغير بازده  ،شود مشاهده مي 4طوركه در جدول شماره  همان. دهد را نشان مي

 05/0سطح معناداري باشد كه در  مي 375/0معادل  t ةو آمار 015/0سهام معادل  ةغيرمنتظر
حاكي از عدم وجود روابط  4و  3نتايج به دست آمده از جداول . مورد تاييد قرار نمي گيرد

دوم پژوهش رد  ةبنابراين، فرضي. است سهام و تعديلات سنواتي ةبازده غيرمنتظرمعنادار بين 
  .شود مي

 سنواتي سهام و تعديلات ةغيرخطي بازده غيرمنتظر ةآزمون رابط.   4ةجدول شمار

SIt =  β0 + β1 (D * (rt – Et-1(rt)) + β2  Nrt + εt  
ضريب متغير t ةآمار سطح معناداري متغير

000/0 433/4- --- مقدار ثابت
707/0 375/0 015/0 D * (rt – Et-1(rt) 
136/0 491/1- 059/0- Nrt 
161/1 تعديل شده ضريب تعيين 001/0 Fآماره 

F  953/1 سطح معناداري 314/0  دوربين واتسون
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  نتايج آزمون فرضيه سوم
 ةدور در سهام ةغيرمنتظر بازده بين ةرابط كه بود شده مطرح صورت اين به سوم ةفرضي

 سنواتي تتعديلا و جاري ةدور در سهام ةغيرمنتظر بازده بين ةرابط از سود خبر و جاري

 ةغيرمنتظر بازده از ناقص مقياس يك سود خبر با مقايسه در سنواتي تتعديلا( است تر قوي
 ةنتايج حاصل از برازش الگوي رگرسيوني آزمون فرضي ).باشد مي جاري ةدور در سهام

و  018/0معادل  SItمقدار ضريب متغير . آمده است 5 ةسوم در هر گروه در جدول شمار
با توجه به سطح معناداري % 95مي باشد كه در سطح اطمينان  649/0آن برابر  t ةآمار
ارتباط بين خبر  ةكنند كه منعكس Netمقدار ضريب متغير . گيرد مورد تاييد قرار نمي 517/0

اين يافته حاكي . است 05/0و سطح معناداري آن زير  182/0سود با بازده غيرمنتظره است؛ 
  .شود سوم تحقيق پذيرفته مي ةفرضي  ،بنابراين. باشد از ارتباط مستقيم و معنادار مي

  
 سوم ةتايج تحليل آماري آزمون فرضين. 5 ةجدول شمار

(rt – Et-1(rt)) = α0 + α1 SIt + α2 Net + α3Nrt + εt                   
 متغير ضريب متغير tآماره  سطح معناداري

 مقدار ثابت ---- 512/3 000/0

517/0 649/0 018/0 SIt 
000/0 136/6 182/0 Net 
000/0 401/21 636/0 Nrt 
 F ةآمار 233 تعديل شده يينضريب تع 523/0

 دوربين واتسون F  051/2 سطح معناداري 000/0

  
  چهارم  ةنتايج آزمون فرضي

بين خبر سود با بازده  ةچهارم پژوهش به اين صورت مطرح شده بود كه رابط ةفرضي
. تر است منفي سهام، قوي ةبين خبر سود با بازده غيرمنتظر ةمثبت سهام از رابط ةرمنتظريغ

تحقيق بر اساس مثبت يا منفي بودن بازده غيرمنتظره به دو  ةآزمون اين فرضيه، نمون براي
نتايج . طور مجزا اجرا شده استه گروه تفكيك و الگوي آزمون فرضيه در هر گروه ب
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 6حاصل از برازش الگوي رگرسيوني آزمون فرضيه چهارم در هر گروه در جدول شماره 
دهد كه سطح معناداري  زمون اين فرضيه نشان مينتايج حاصل از آ. آورده شده است

در گروه  Net - Nrtاست و  ضريب متغير  05/0ضريب متغير مستقل در هر دو الگو زير 
و  706/6و آماره به ترتيب  394/0و در گروه داده هاي مثبت،  365/0هاي منفي،  داده
بنابراين، . گيرد يييد قرار مأدرصد مورد ت 99است كه در سطح اطمينان بيش از  893/7
  .شود چهارم پذيرفته مي ةفرضي

  
 چهارم ةنتايج تحليل آماري آزمون فرضي . 6 شمارة جدول

rt – Et-1(rt) =β0+β1(Net - Nrt)+εt  
 مثبت  ةنتايج حاصل از برازش الگو در گروه مشاهدات بازده غيرمنتظر -الف يتابلو

 متغير ضريب متغير t ةآمار سطح معناداري

 مقدار ثابت ---- 665/11 000/0

000/0 893/7 394/0 Net - Nrt 
 F ةآمار 302/62 تعديل شده ضريب تعيين  152/0

 دوربين واتسون 721/1 سطح معناداري 000/0
  

 منفي ةنتايج حاصل از برازش الگو در گروه مشاهدات بازده غيرمنتظر -ب يتابلو

 متغير ضريب متغير t ةآمار سطح معناداري

 مقدار ثابت --- -481/19 000/0

000/0 706/6 365/0 Net - Nrt 
 F ةآمار 97/44 تعديل شده ضريب تعيين  131/0

 دوربين واتسون 1/81 سطح معناداري 000/0

  
  پنجم  ةنتايج آزمون فرضي

 منفي شوك يك كه وقتي كارانه، محافظه حسابداري با مطابق كه نمود مي بيان 5 ةفرضي

 شوك كه زماني با مقايسه در شود، مي وارد يندهآ انتظار مورد و جاري نقدي هاي جريان به
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پنجم  ةفرضي .شود مي شناسايي جاري ةدور سود در شوك كل از بزرگتري سهم است، مثبت
كاري متمركز شده و در آن مبناي محافظه  بين بازده غيرمنتظره با سطح محافظه ةبر رابط

هاي منفي در مقايسه با  مالي به بازدهيتر گزارشگري  كاري در خصوص واكنش سريع
 يمتغيرهاي مستقل الگو ةسطح معناداري هم. هاي مثبت مطرح شده است بازدهي

متغيرهاي  ،است و بنابراين) درصد 5(رگرسيوني برازش شده، كمتر از سطح خطاي آزمون 
ده ضريب برآورد شده براي متغير باز. مذكور روابط معناداري با متغير وابسته دارند

 227/0منفي،  ةهاي غيرمنتظر و براي بازدهي -203/0غيرمنتظره در سطح كل داده ها، 
 225/4و  - 244/4معادل  ،براي دو متغير ياد شده به ترتيب  tةآمار ،همچنين. باشد مي
درصد پذيرفته  95پنجم تحقيق در سطح اطمينان  ةفرضي ،بر اساس اين نتايج. باشد مي
   . شود مي

 پنجم ةنتايج تحليل آماري آزمون فرضي .7 ةجدول شمار

LnCR =α0+α1D + α2(rt – Et-1(rt))+α3D*(rt – Et-1(rt))  
 مثبت  ةنتايج حاصل از برازش الگو در گروه مشاهدات بازده غيرمنتظر

 متغير ضريب متغير tآماره  سطح معناداري

 مقدار ثابت --- 756/1 080/0

000/0 515/3 193/0 D 
000/0 244/4- 203/0- rt – Et-1(rt) 
000/0 225/4 227/0 D*(rt – Et-1(rt) 
 Fآماره  858/14 تعديل شده ضريب تعيين 161/0

 دوربين واتسون F  749/1 سطح معناداري 000/0

  
  ها فرضيهنتايج  ارزيابي

نتايج تجزيه و تحليل آماري نشان داد كه بين بازده غيرمنتظره با خبر  ،اول ةدر فرضي
باشد كه سيستم حسابداري به  اين نتايج حاكي از اين مي. غيرخطي وجود دارد ةسود رابط

تواند موجب تغيير رفتار گزارشگري  اخبار مرتبط با شركت، حساس بوده و اين اخبار مي
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اين يافته با نتايج . كاري در سود گزارش شده منعكس شود مالي شده و به صورت محافظه
  .زگار استسا) 2010(تحقيق كالن و همكاران 

بين تعديلات سنواتي با  ةدوم حاكي از عدم معناداري رابط ةنتايج تحليل آماري فرضي
هاي محافظه  ثير رويهأيعني احتمالاٌ تعديلات سنواتي، تحت ت. باشد سهام مي ةبازده غيرمنتظر
ق ها با مباني نظري تحقي اين يافته. ثير بر سطح محافظه كاري نداشته استأكارانه نبوده و ت
ناشي از تعبير اين امر است كه ماهيت وجودي  دليل اين ناسازگاري احتمالاً. ناسازگار است

هاي گذشته پنهان است و در برخي موارد تعديلات  تعديلات سنواتي در رويدادهاي دوره
  .توانند قابل انتساب به اصلاح اشتباهات باشند سنواتي مي

جاري و خبر سود  ةسهام در دور ةغيرمنتظر بين بازده ةسوم نشان داد رابط ةنتايج فرضي
اين . تر است جاري و تعديلات سنواتي قوي ةسهام در دور ةبازده غيرمنتظر از رابطه بين
دليل . اول و دوم دانست هاي توان تركيبي از روابط بررسي شده در فرضيه فرضيه را مي
سنواتي بر بازده  سوم بررسي تاثير همزمان دو متغير خبر سود و تعديلات ةطرح فرضي

اول و دوم  هاي به دست آمده از فرضيه ةمشابه نتيج ،باشد كه نتايج حاصل غيرمنتظره مي
  . باشد مي

مثبت شديدتر از رابطه  ةخبر سود با بازده غيرمنتظر ةچهارم نشان داد رابط ةنتايج فرضي
 كه كرد بيان گونه اين توان مي فرضيه اين ةنتيج تحليل در .است منفي ةغيرمنتظر هآن با بازد

 بودن آگاه و حسابداري ةكاران محافظه ماهيت كند، مي منتشر خوب خبر شركتي كه زماني

 سود خبر از بيشتر سهم قيمت رفتن بالا از بازار انتظار تا شود مي باعث امر، اين از سرمايه بازار

 ةغيرمنتظر بازده گروه براي Β ضريب ،فرضيه بيني پيش با مطابق ،بنابراين و باشد شده منتشر
 ماهيت كند، مي منتشر بد خبر شركتي كه زماني برعكس، .است بزرگتر سهام، مثبت

 از بازار انتظار تا شود مي باعث امر، اين از سرمايه بازار بودن آگاه و حسابداري ةكاران محافظه

 ضريب ةفرضي بيني پيش با مطابق و باشد شده منتشر سود خبر از كمتر سهم قيمت آمدن پايين

Β است كوچكتر سهام منفي ةمنتظر غير بازده گروه براي.    

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

   51 /1392زمستان / 15ش / سال چهارم/ مجلة دانش حسابداري

 

منفي با  ةمستقيم و معناداري بين بازده غيرمنتظر ةپنجم، رابط ةبر اساس نتايج فرضي
نيز ثابت ) 2010(سطح محافظه كاري وجود دارد كه اين امر در تحقيق كالن و همكاران

 به كارانه،محافظه محيط يك در، )2010(شده است و مطابق با پژوهش كالن و همكاران 

 جاري ةدور سود در سود شوك از بيشتري سهم خوب، خبر با مقايسه در بد خبر ازاي

   .شود مي شناسايي
  

  پيشنهادهاي كاربردي پژوهش
 اتخاذ در كه شود مي توصيه بورس بازار بلندمدت و مدت كوتاه گذاران سرمايه به

 به توجه با .نمايند توجه ها شركت مالي گزارشگري هاي شيوه به گذاري، سرمايه تصميمات

 اخبار كه شود مي پيشنهاد سهامي هاي شركت مديران به ،ها فرضيه آزمون از حاصل نتايج

 است، شده منتشر مختلف منابع از كه را سرمايه بازار در آن تبعات اهميت و شركت با مرتبط

 بازده بين كه ترتيب بدين .برند كار هب را بيشتري شفافيت و نموده پيگيري مداوم صورت به

 سويي هم مالي اطلاعات اساس بر موردانتظار بازده و عمومي اطلاعات براساس موردانتظار

  .باشد داشته وجود
  

  هاي آينده پيشنهاد براي پژوهش
  :به محققان آتي پيشنهاد مي شود كه در موارد ذيل به تحقيق بپردازند

ــه كــارگيري رويــه  بــه كــارگيري اقــلام خــاص بــه عنــوان  )1 هــاي  يكــي از اقــلام نتــايج ب
 گذاري آن، قيمت ةكارانه و بررسي نحو محافظه

 ةهـاي آينـد   كاري پيشـنهاد شـده در تحقيـق حاضـر در پـژوهش      استفاده از معيار محافظه )2
 مرتبط،

هـاي سـنجش    كـار رفتـه در تحقيـق حاضـر بـا سـاير روش      ه كاري ب معيار محافظه ةمقايس )3
 يزان كارآيي آن در برآورد صحيح اين متغير، ومحافظه كاري و تعيين م
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با اهرم، نوسان بـازده، وقـوع زيـان هـاي غيرعمليـاتي و اقـلام تعهـدي         CR ةبررسي رابط )4
  .منفي

  
  :ها يادداشت

1. Feltham and Ohlson                              2. Watts 
3. Paek                                                       4. Basu 
5. Callen and Hope                                    6. Conservatism ratio 
7. Beaver and Ryan                                   8.Givoly and Hayn 
9. Scott and Xiaotao                                   10.Goh and Li 
11. Kim and Pevzner                                  12. Vuolteenaho 
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