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رابطه بین بازده غیر عادی و حسابداری محافظه کارانه

 در بورس اوراق بهادار تهران
دکتر قاسم بولو*

دکتر محمد مرفوع**
علیرضا ابوالحسنی طرقی***

چکیده

با توجه تئوری نمایندگی، امید کسب خبرهای خوب آتی موجب انگیزش مدیران برای به تآخیر 
انداختن خبرهای بد اقتصادی جهت کسب بازده اضافی می گردد .حال آن که رویکرد محافظه کارانه  
در حسابداری به عنوان سازوکار کنترلی مؤثر در شناسایی خبرهای بد نسبت به خبرهای خوب 
اقتصادی، مدیران را از خوش بینی بیش از حد باز داشته و چارچوبی برای شناسایی رویدادهای 
اقتصادی فراهم می آورد .لذا در این پژوهش چالش مذکور از طریق بررسی رابطه بین بازده غیر 
عادی و محافظه کاری با استفاده از اطلاعات 93 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در دوره 

8 ساله 1390-1383 مورد ارزیابی قرار گرفته است.
در مطالعه حاضر از معیار  عدم تقارن زمانی شناسایی سود و زیان) باسو ،1997( برای سنجش 
محافظه کاری و از الگوی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای CAPM مبتنی بر مدل شناخته 
شده بازار برای سنجش بازده غیرعادی استفاده شده است .همچنین به منظور  تعدیل متغیرهای 
اصلی پژوهش از معیارهای شکاف قیمت خرید و فروش سهام به نمایندگی از تأثیر تقارن اطلاعاتی 
بر محافظه کاری و درصد مالکان نهادی به نمایندگی از تأثیر حاکمیت شرکتی بر محافظه کاری ، 
کمک گرفته شده است. نتایج آزمون فرضیه های پژوهش حاکی از آن است که بین بازده غیرعادی 
و درجه محافظه کاری رابطه منفی معنادار وجود دارد .  همچنین بررسی اثر وقفه های زمانی 
متغیرهای تحقیق در سنوات متوالی گویای وجود ارتباط علت و معلولی )متقابل( میان دو متغیر 
اصلی پژوهش می باشد که این مهم مبین نقش برجسته تدوین استانداردهای حسابداری در کارایی 
بازارهای سرمایه، تعدیل هزینه های تأمین مالی و به تبعیت از آن ایجاد اقتصاد پویا در کشور است. 
واژگان کلیدی :حسابداری محافظه کارانه ، بازده غیر عادی ، عدم تقارن اطلاعاتی ، الگوی 

 CAPM قیمت گذاری دارایی های  سرمایه ای

* استادیار حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی 
** استادیار حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی

*** دانشجوی کارشناسی ارشد دانشگاه علامه طباطبایی
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1- مقدمه 

امروزه با گسترش مکانیزم های داد و ستد در بازار اوراق بهادار، اطلاعات وسيله و ابزار مهمي در تصميم 
گيري هاي اقتصادي به شمار مي آيد و بدون شك يكفيت تصميمات به صحت ، دقت و بهنگام بودن اطلاعاتي 
بستگی دارد كه از سوي ناشران اوراق بهادار و واسطه گران فعال در اين بازار منتشر مي گردد و در اختيار 
گروه های ذی نفع از جمله سهامداران قرار مي گيرد . با اين حال و با تاکید بر نظریه انتخاب عقلاني1 اين 
احتمال همواره وجود دارد كه منتشر كنندگان اطلاعات که شناخت بيشتري از وضعيت مالی شركت دارند ؛ 
بتوانند اطلاعات را به صورت جانبدارانه در اختيار افراد برون سازماني قرار دهند و با کسب بازده بیشتر نسبت 
 به سایر گروه های ذی نفع منافع شخصي خود را حداكثر نمايند . تقابل چنین نظریه های با فرضیه بازار کارا2 
موجب گرديده است تا موضوع بازده غیر عادی در چند دهه اخير مورد توجه بسياري از پژوهشگران قرار 
گيرد.نتايج این قبیل پژوهش ها حاكي از آن است كه استفاده از زویه های محافظه کارانه  به عنوان یک سازو 
كارهاي كنترلي مناسب ، در زمينه نحوه انتشار صورت های مالی تهیه شده بر اساس استانداردهای حسابداری 
که به عنوان كيي از مهمترين حلقه هاي ارتباطي بين افراد برون سازماني و درون سازماني به شمار مي آيد، 
مي توان ميزان بازده غیر عادی را کاهش داد و بازارهای سرمایه را به سمت بازارهاي كارآمد سوق داد. از 
همین روی در اين پژوهش رابطه بين بازده غير عادي به نمايندگي از ميزان كارايي بازار و محافظه كاري به 

نمايندگي از نقش حسابداري در تقابل با انگيزه هاي شخصي مديران را مورد بررسی قرار گرفته است .

2- بیان مسئله
طبــق تئــوري بــازار كارا ؛ در بــازار كارا در شــكل قــوي، قیمــت اوراق بهــادار منعكــس كننــده تمــام 
اطلاعــات مربــوط و موجــود در بــازار بــوده و اطلاعــات محرمانــه بــه طــور رايــگان و بــدون محدوديــت در 
دســترس همــه ســرمايه گــذاران در بــازار ســرمايه قــرار مــي گيــرد. در صــورت وجــود چنيــن اطلاعاتــي 
افــرادي كــه بــه ايــن اطلاعــات دسترســي دارنــد مــي تواننــد از آن در جهــت پیــش بينــي قيمــت ســهام 
اســتفاده نماينــد و بديــن ترتيــب هيچگونــه بــازده غیــر عــادی  بدســت نخواهــد آمــد . بنابراين مــي توان 
اينگونــه اســتدلال نمــود كــه در صــورت كاهــش بازدهــي غيــر عــادي  مــي تــوان بــازار ســرمايه را بــه 
ســمت مــدل بــازا كارا ســوق داد و از مزايــاي چنيــن مدلــي بهــره منــد شــد . از ايــن رو كاهــش در بــازده 
غيــر عــادي صرفــاً از طريــق شناســايي عوامــل موثــر بــر آن امــكان پذيــر مي باشــد. كيــي از عوامــل تاثير 

1- جامعه مجموعه‌ای از افراد هستند که کنش عقلانی دارند. این کنش عقلانی معطوف به هدف و مبتنی بر عقلانیت ابزاری )اراده و 
نفع طلبي( ، اصل به حداکثر رساندن منفعت  می باشد .

2- قيمت اوراق بهادار منعكس كننده همه اطلاعاتي است كه بدون هيچ تعصب و يا كي سو نگری در بازار وجود دارد و بازار هيچ 
اطلاعات اثرگذار و با اهميت را ناديده نمی‌گیرد بنابراین حرکت‌ها و تغییرات بعدی قیمت‌ها غير قابل پیش بینی است ؛ چرا كه تغییرات 
قیمت تنها به علت جريان اطلاعات جدید در بازار، اتفاق می‌افتد. در نتیجه کسی نمی‌تواند بازده غیرعادی و بالاتر از میانگین داشته 

باشد.
www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

سال چهاردهم   شماره 57   زمستان 93

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
نه 

کارا
ظه 

حاف
ی م

دار
ساب

 ح
ی و

عاد
یر 

ه غ
ازد

ن ب
 بی

طه
راب

29
گــذار در بازدهــي غيــر عــادي، عــدم تقــارن اطلاعاتــي مــي باشــد. اگــر مجموعــه اطلاعاتــي پيــش از ارائه 
بــه عمــوم در اختيــار فــرد خاصــي قــرار گيــرد او خواهــد توانســت بــه وســيله آن اطلاعــات بــه بــازده غير 
عــادي دســت يابــد كــه ايــن امــر تايكــدي بــر ارزش اطلاعــات اســت )وانــدا والاس، 2006 بــه نقــل از 
وديعــي وحســینی،1391 (. اغلــب پژوهشــگران معتقدنــد در صورتــي كــه اطلاعات مــورد نياز بــه صورت 
نامتقــارن بيــن افــراد توزيــع شــود، مــي توانــد نتايــج متفاوتــي را نســبت بــه يــك موضــوع واحــد ســبب 
گــردد و بديــن ترتيــب بازدهــي اضافــي را بــراي افــرادي كــه بــه اطلاعــات محرمانــه دسترســي دارنــد 
فراهــم مــي آورد. بــر ايــن اســاس افــرادي مــي تواننــد بازدهــي اضافــي پايــدار بدســت آورندكــه بــه طــور 
مــداوم اطلاعــات محرمانــه را در اختيــار داشــته باشــند و يــا توانايــي خاصــي بــراي كســب بــازده غيــر 
عــادي پايــدار بــر مبنــاي اطلاعــات عمومــي نســبت بــه ديگــر ســرمايه گــذاران داشــته باشــند )راعــي، 
تلنگــي– 1387(.ازجملــه افــرادي كــه بــه چنيــن اطلاعاتــي دسترســي دارنــد مــي تــوان بــه مديــران و 
 افــراد درون ســازماني اشــاره نمــود. براســاس تئــوري نمايندگــي بــر گرفتــه شــده از تئــوري بــازي هــا1 
مديــران بــه عنــوان نماينــدگان ســرمايه گــذاران ممكــن اســت به گونــه اي عمــل نمايند و يــا تصميماتي 

اتخــاذ نماينــد كــه لزوماً در راســتاي بــه حداكثر رســاندن ثروت ســهامداران نباشــد.
تضاد منافع ميان مديران و سرمايه گذاران موجب شده است كه مديران از برتري اطلاعاتي خود براي 
انتقال ثروت از سرمايه گذاران به سمت خودشان استفاده نمايند )واتز -2002(.افزايش قيمت بازار سهام ، 
منافع مدير را افزايش مي دهد و مديران مي توانند اطلاعات را به گونه افشاء نمايند كه قيمت سهام را افزايش 
دهند )لافوند و واتز -2008(. بدین ترتيب و با توجه به تئوري نمايندگي به نظر مي رسد وجود ساز و كار 
كنترلي و يا نظارتي كافي براي محافظت از سهامداران در مقابل تضاد منافع لازم باشد .وضع محدوديت قانوني 
جهت عدم افشاء اطلاعات محرمانه ، عدم اجازه معامله و سرمايه گذاري براي افراد داراي اطلاعات محرمانه 
و همچنين افزايش يكفيت اطلاعات عمومي تهيه شده در صورت هاي مالي از سازو كارهايي است كه ضمن 
كاهش بازدهی غیر عادی ، از سرمايه گذاران برون سازماني در مقابل مسأله نمايندگي محافظت مي نمايد. 

در چنين شرايطي تدوين كنندگان استانداردهاي حسابداري با هدف حمايت از حقوق ذي نفعان بر ارائه 
اطلاعات مفيد به سرمايه گذاران تايكد مي نمايند و از محافظه كاري به عنوان ابزاري براي كاهش هزينه های 
نمايندگي مرتبط با نامتقارن بودن اطلاعات استفاده مي نمايند . حسابداري محافظه كارانه بهترين خلاصه 
ممكن از اطلاعات قطعي به غير از قيمت سهام در رابطه با عملكرد جاري براي سرمايه گذاران فراهم می آورد 
و همچنين باعث افشاء آن دسته از اطلاعاتي مي گردد كه مديران نسبت به انتشار آنها بي ميل هستند.)لافوند 
و واتز 2008(.محافظه كاري از طريق محدود نمودن مديريت سود و بهبود سطح افشاء اطلاعات مي تواند 
منجر به بهبود محيط هاي اطلاعاتي گردد )دي كروات 2012( و با شناسايي سريع اخبار اقتصادي بد نسبت 
به اخبار اقتصادي خوب منجر به افزايش سطح يكفيت افشاء اطلاعات حسابداري ، تغيير رفتار مبادلاتي 

1- تئوری بازی ها تئوری است كه در مورد رابطه متقابل دو یا چند بازیگر، الگوهایی ارائه مي نمايد . این رابطه متقابل در حالی برقرار 
می شود که از یک سو پدیده عدم اطمینان ناشی از قابل پیش بینی نبودن رویدادها و از سوی دیگر اطلاعات نامتقارن وجود دارد.
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سرمايه گزاران ناآگاه و يا بي اطلاع و کاهش عدم اطمينان راجع به ارزش شركت می شود )براون و هايجلست 
2011( و اين مهم به نوبه خود عدم تقارن اطلاعاتي و مساله گزينش نادرست را كاهش ،كارايي بازار را افزایش، 
ارزش بازار سهام را به ارزش ذاتي سهام نزدكيتر و بازدهي غير عادي در بازار را  كاهش خواهد داد . بنابراين 
مي توان استدلال نمود كه محافظه كاري از طريق كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي تواند نرخ بازده غير عادي 
را كاهش دهد و زمینه حركت بازار به سمت بازار كارا را فراهم آورد و از این طریق )1( انگیزه و تمایل سرمایه 
گذاران را برای ورود به چنین بازارهایی افزایش خواهد داد )2( واحدهای تجاری خواهند توانست با سهولت 
بیشتر و با هزینه کمتر منابع مالی خود را تامین نمایند )3( زمینه حرکت سرمایه های راکد به سمت تولید 
را فراهم و بی انظباطی های حاکم در بازار سرمایه را به حداقل خواهد رساند )4(افزایش ارتباط بین نقدینگی 
در جامعه و تولید ناخالص ملی را فراهم می آورد واز این طریق نرخ تورم و نرخ بیکاری کاهش خواهد داد)5( 
وابستگی واحدهای تجاری به دولت را کاهش و از طریق کاهش فعالیتهای  تصدی گری دولت زمینه پویایی 

اقتصادی و اجتماعی را فراهم خواهد آورد .

3-  مبانی نظری پژوهش
با گذشت بیش از نیم قرن از حاكميت تئوری‌های مالي مدرن )كلاسكي( در بازارهاي مالي و محافل 
علمي؛ در دهه‌های اخير استثنائات )خلاف قاعده‌هایی(1 ظهور يافته كه صلابت تئوری مالي مدرن در تبيين و 
توصيف برخي پدیده‌های مالي با چالش جدي مواجه نموده است از اين رو برخي از محققان مالي با پذيرش 
پدیده‌های رفتاري و روان شناختي تئوري مالي نوين را به عنوان كي پارادایم مالي رفتاري بنا نهاده و نقطه 
عطف جديدي در زمینه‌های تحقيقات مالي به وجود آوردند. آن‌ها بر اين باورند كه سرمايه گذاران در اتخاذ 
تصمیم‌های مالي خود به مقوله ريسك و قیمت‌های آينده سهام و بازدهي آن‌ها به گونه‌ای كاملاً متفاوت از 
تئوری‌های مدرن نگاه می کنند. همچنين محققين اخير معتقدند كه ۱( بازارها ناکارا هستند يا حداقل از آن 
کارآیی كه تئوری‌های مدرن2 بر آن بنا شده‌اند. برخوردار نيستند. ۲( رفتار سرمايه گذاران فردي در انتخاب 
سبد اوراق بهادار از هم متفاوت است ۳( رابطه معروف بين ريسك و بازده )بازده بیش‌تر مستلزم پذيرش 
ريسك بیش‌تر است( لزوماً برقرار نيست. در مقابل برخي از طرفداران تئوري مالي مدرن بر اين باورند كه در 
بازار مي‌تواند استثناهايي وجود داشته باشد. اما مشاهده اين استثناها نه شاهدي بر رفتار غیر عقلایی عوامل 
اقتصادي است و نه نقضي بر كارايي بازار است. بلكه بيشتر به دليل جمع‌آوري و تحليل نادرست اطلاعات و يا 
تعريف نادرست ريسك سيستماتكي است )هان و تانكز،۲۰۰۳(. آنها با بهره گیری از نظریه انتخاب عقلانی3 و  

1- Anomalies
2- The new finance

3-  - بر اساس نظریه انتخاب عقلاني) Rational choice theory ( افراد آگاه ، مختار و هدفمند در هر شرایطی با عقلانيت ابزاري به 
دنبال افزایش سود خود هستند و دست به انتخاب‌هایی خواهند زد که متضمن سود و منفعت بیشتری برای آنان باشد. ریشه‌ اقتصادي 
نظریه انتخاب عقلانی بر  این دیدگاه‌ حاكم است که انسان‌ها به عنوان جستجوگران منطقی به دنبال حداکثر کردن سود خویش هستند  
.همچنين ریشه جامعه شناسی این نظریهبر دیدگاه حاکم بر نظریه شخصيت اسکینر باز می‌گردد. براساس نظریه شخصيت اسکینر 
رفتارها و شخصیت انسان عمدتاً بر اساس یادگیری به وجود می‌آیند و تغییر می‌کنند، بنابراین شناخت یا کشف قوانین یادگیری، کلید 

www.SID.irشناخت رفتار انسان است. )شاملو،1382(
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نظریه مطلوبیت مورد انتظار1 و تاکید بر مدل های رفتاری و فرضیه بازار کارا روشهای را برای بررسی کارایی 

بازار تعبیه نمودند که درادامه به آنها اشاره شده است .

3-1- مدل های رفتاري در بازار سرمايه و فرضيه بازار كارا 
در اوايل قرن بيستم صاحب‌نظران بازارهاي اوراق بهادار، اظهار داشتند كه نمي‌توان رفتار آينده قيمت را 
پيش‌گويي كرد. مدتي بعد رابرتز با استفاده از جدول اعداد تصادفي، تغييرات قيمت ها را براي مدت ۵۲ هفته 
بررسي نمود. وي نتيجه گرفت كه رفتار سري زماني قيمت ها مشابه اعداد تصادفي است )رابرتز ،۱۹۵۹(. 
نتيجه اين تحقيق موجب شد تا محققين ديگري با استفاده از مدل بازي منصفانه )جوانمردانه2( ،مدل ساب 

مارتينگال3 و مدل گشت تصادفي4 به بررسي رفتارهاي قيمت سهام بپردازند.
ــورد انتظــار اوراق  ــازده م ــات، ب ــودن اطلاع ــرض در دســترس ب ــا ف ــه ب ــازی منصفان ــدل ب ــق م طب
ــن شــرايط ســرمايه‌گذاران متخصــص  ــا،1965( در اي ــی باشــد )فام ــا م ــي از ريســك آن‌ه ــادار تابع به
ــد. )هاگــن،  ــا بيشــتر دســت يابن ــر ي ــازده ‌هــاي برت ــه ب ــا گروهــي ب ــردي ي ــه صــورت ف ــد ب نمي‌توانن
ــرش ريســك باشــد ، ســرمايه  ــادي مســتلزم پذي ــورد انتظــار ع ــازده م ــر ب ــث اگ ــن حی ۱998( . از ای
ــتر از  ــهام بيش ــا در س ــذاري آن‌ه ــرمايه گ ــازده س ــه ب ــند ك ــته باش ــار داش ــد انتظ ــذاران نمی‌توانن گ
بــازده انتظــاري عــادي آن ســهام شــود )اســكات، 2008(.طبــق مــدل ســاب مارتینــگال اگــر در يــك 
ــده  ــا در روز آين ــار قیمت‌ه ــورد انتظ ــند ، ارزش م ــترس باش ــل در دس ــور كام ــه ط ــات ب ــازار اطلاع ب
ــت  ــرایط  قيم ــن ش ــر در ای ــارت دیگ ــه عب ــد. ب ــی باش ــای امروز م ــر از قیمت‌ه ــا بزرگ‌ت ــر ي براب
اوراق بهــادار در برابــر اطلاعــات جديــد بــه صورتــي ســريع و دقيــق واكنــش نشــان می‌دهــد 
 )هاگــن، ۱998(. يــك از تحقيقــات انجــام گرفتــه در ايــن ارتبــاط توســط فامــا، فيشر،جنســن و رال5

 انجــام شــده اســت. آنــان بــا اســتفاده از داده‌هــاي ماهانــه در مــورد تجزيــه ســهام شــرکت هــای بــورس 
ــه ســهام را مــورد  ــر تجزي ــورك در طــي ســال‌های ۱۹57- ۱۹27، واكنــش قيمــت ســهم در براب نيوي
بررســي قــرار دادنــد. آنــان در بررســي خــود بــه دنبــال پاســخ ايــن ســوال بودنــد كــه آيــا بــازده غيــر 
عــادي پيرامــون زمانــي كــه تجزيــه ســهام صــورت می‌گیــرد مشــاهده مــی شــود يــا خيــر کــه نتيجــه 
ــل ايــن تحقيــق ،   ــود )فامــا و ســايرين ، ۱۹۶۹(. در مقاب ــازار كارا ســازگار ب ــا الگــوي ب ــان ب بررســي آن
ســينايي و ادريســي ۱۳۸۳ بــا اســتفاده از مفروضــات حاكــم بــر تحقيــق فامــا و همکارانــش بــه بررســي 
تأثیــر خبــر تجزيــه ســهام در بــورس تهــران پرداختنــد كــه نتايــج بررســي آنــان بــا الگــوي بــازار كارا 

1- Fair game
2- Submartingale 
3- Random Walk
4- Fama, Fisher, Jensen and Roll

1- در نظریه مطلوبيت مورد انتظار معمولاً چنين فرض می‌شود كه وراي بازده مورد انتظار كه رابطه مستقيمي با مطلوبيت مورد انتظار 
فرد دارد. ريسك عامل ديگري است كه بر مطلوبيت مورد انتظار در جهت عکس تأثیر می‌گذارد. از اين رو افرادي كه بخردانه تصميم 

می‌گیرند ريسك گريزند و افراد ريسك گريز بين ريسك و بازده مورد انتظار نوعي مصالحه  به وجود می‌آورند. )اسكات،8002(.
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ناســازگار بــود )بــازده غيــر عــادي پيرامــون تاريــخ تشــيكل مجمــع وجــود دارد(. همچنیــن مدل گشــت 
تصادفــی منطبــق بــر ایــن نظريه اســت كــه اگــر جريــان اطلاعــات آزاد باشــد و اطلاعــات فــوراً در قيمت 
ســهام منعكــس شــود. آن گاه تغييــر قيمــت فــردا فقــط اخبــار فــردا را منعكــس می‌نمایــد و از تغييــر 
قيمــت امــروز مســتقل خواهــد بــود. در نتیجــه قیمت‌هــا بــه طــور كامــل همــه اطلاعات شــناخته شــده 
را منعكــس می‌نماینــد و حتــی ســرمايه گــذاران غيــر مطلــع نيــز می‌تواننــد نرخ بازدهي مشــابه ســرمايه 
گــذاران مجــرب و متخصــص كســب نماينــد )بورتــن و ماليكــل1،۲۰۰۳(. بدیــن معنــا کــه در بازارهــاي 
كارا قيمــت ســهام بايــد در طــول زمــان داراي نوســان تصادفــي مــی باشــند و تغييــرات  در بــازده مــورد 
انتظــار بــر اســاس تغييــر در صــرف ريســك و نــرخ بهــره متعلــق بــه دوره‌هــاي زمانــي مــورد توجــه ، 

ــن ، ۱998( . ــرد )هاگ انجــام می‌گی
ــطح  ــازار در س ــي ب ــای كاراي ــان آزمون‌ه ــا محقق ــد ت ــبب گردی ــهام س ــت س ــار قیم ــی رفت بررس
ــه  ــا ســرعت تعديــل قيمــت نســبت ب ــه ای تعبیــه شــدند کــه غالبــاً در ارتبــاط ب ــه گون نيــم قــوي ب
اطلاعــات عمومــي منتشــر شــده ‌باشــد. پژوهشــگران در ابتــدا جهــت بررســي كارايــي بــازار در ســطح 
ــوي  ــه الگ ــا از جمل ــاي آن‌ه ــر مبن ــده ب ــن ش ــای تبيي ــدل ه ــازار و م ــوي ب ــه الگ ــوي از نظري ــم ق ني
ــد. امــا در چنــد  ــی هــای ســرمایه‌ای 2CAPM اســتفاده می‌نمودن تــك عاملــي قيمــت گــذاري دارای
ــتاتمن5)۱۹۸۰(.روزنبرگ و  ــداري4)1988(. اس ــز3 )۱۹۸۱( هان ــون بان ــي همچ ــته محققان ــه گذش ده
لانشــتن6)۱۹۸۵( شــواهد تجربــي را در ارتبــاط بــا نقــص مــدل CAMP را فراهــم نمودنــد بــه گونــه‌ای 
كــه فامــا و فرنــچ7 )۱۹۹۲( بــا انجــام تحقيقــي در ارتبــاط بــا بــازده بــه ايــن نتيجــه رســيدند كــه دو 
ــا  ــازار متغيرهايــي هســتند كــه ارتبــاط قوی‌تــری ب ــه ارزش ب ــدازه و نســبت ارزش دفتــري ب عامــل ان
بــازده دارنــد از ايــن رو در ســال ۱۹۹۳ مــدل ســه عاملــي فامــا و فرنــچ را بــه عنــوان جايگزينــي بــراي 
مــدل CAPM ارائــه نمودنــد. امــا ايــن پايــان كار پژوهشــگران در ايــن عرصــه نبــود در ســال ۱۹۹۵ 
اســتيفن راس بــه همــراه وســتر فيلــد و جــف مــدل قيمــت گــذاري آربيتــراژ APT  بــه عنــوان كيــي از 
 جذاب‌تریــن مــدل هــای جايگزيــن CAMP را ارائــه نمودنــد. همچنيــن در ســال ۲۰۰۷ بــرن هولــت8

 بــا اســتفاده از قواعــد مــدلCAPM  و تجربيــات مــدلAPT  مــدل RBM را بــه عنــوان یــک مــدل 
جایگزیــن ارائــه نمودنــد .

1- Bourton and Malkiel 
2- Capital Assets Pricing Model 
3- Benz, Rolf. 
4- Handari , L. c. 
5- Stattman 
6- Rosenberg, Reid & Lanstein 
7- Fama, Eugene. F. and Kenneth R. French.  
8- Graham Bornholt www.SID.ir
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3-2-مفهوم محافظه كاري 

ــه در  ــی‌رود ک ــمار م ــه ش ــي ب ــگري مال ــته گزارش ــای برجس ــي از ویژگی‌ه ــه كاري1 كي محافظ
ــب یــک میثــاق محدودکننــده در چارچــوب اصــول و مفاهیــم حســابداري، ایفاگــر نقــش مهمــی  قال
در محــدود کــردن رفتارهــاي فرصت‌طلبانــه مدیــران در جایــگاه تهیــه کننــدگان اطلاعــات می‌باشــند 
ــد كام  ــرون و ورل ــه واســطه رســوایی هــای مالــي شــرکت هایــی همچــون ان و در چنــد دهــه اخيــر ب
ايــن مهــم بيــش از پيــش توجــه جامعــه حســابداري را بــه خــود جلــب نمــوده اســت. اهميــت ايــن 
مفهــوم بــدان انــدازه اســت كــه باســو )۱۹۹۷(، اســترينگ )۱۹۷۰ ( محافظــه كاري را مؤثرتریــن اصــل 
ارزشــيابي در حســابداري می‌دانند.بــا ايــن وجــود پيشــگامان ايــن مفهــوم هنــوز نتوانســته‌اند بــه يــك 
ــه‌ای كــه برخــي از آن‌هــا از جملــه فلســام و اوهلســون ــه گون  تعريــف واحــدي دســت پيــدا نماينــد ب

 )۱۹۹۵( بــا اســتفاده از روكيــرد جانبــداری در ارائــه كمتر از واقع نشــان دادن ارزش دفتري ســهام نســبت 
بــه ارزش بــازار، اقــدام بــه تعريف مفهــوم محافظــه كاري می‌نمایند و برخي ديگــر از جمله باســو )۱۹۹۷( 
بــا اســتفاده از روكيــرد تســريع بخشــيدن در شناســايي زیان‌هــا و بــه تعويــق انداختن شناســايي ســودها 
تعاريفــي را در ارتبــاط بــا محافظــه كاري ارائــه می‌نمایند.بــه عنــوان نمونــه  فلســام و اوهلســون2- 1995 
معتقدنــد محافظــه كاري بــه معنــاي انتظــار اینکــه خالــص ارزش دارایــی های گزارش شــده توســط یک 
شــرکت. در بلنــد مــدت از ارزش بــازار آن کمتــر باشــد. هندريکســون و ون بــردا – ۱۹۹۲ محدوديت کلي 
ابهــام را بــه عنــوان مبنايــي بــراي ارائــه مفهوم محافظــه کاري در حســابداري ســنتي می‌داننــدو معتقدند 
هــر چنــد ممکــن اســت برآوردهــا و پیــش بینی‌هــای مربــوط در حســابداري بــه طور كامــل نباشــند. اما 
می‌بایســت معیــار هــای مبتنــی بــر برآوردهای گذشــته را به دقــت انجــام داد و بــا اســتفاده از برآوردهای 
جدیــد و قابــل اتــکا تــر آن‌هــا را تعدیــل نمــود. همچنيــن آنهــا بــر ايــن موضــوع تايكــد مــی کننــد كــه 
از لحــاظ واکنــش بــازار اوراق بهــادار نســبت بــه ســودهاي گــزارش شــده، نظريــه بازارهــاي کارا نشــان 
 می‌دهنــد کــه بــه طــور سيســتماتيک روش‌های مختلــف اصــول عمومــي پذيرفته شــده در حســابداري3

 موجــب گمراهــي ســرمايه گــذاران در محاســبه ســودهاي عملياتــي گــزارش شــده نمی‌شــوند از ايــن رو 
ســرمايه گــذاران بايــد درجــه‌ای از محافظــه کاري را در قالــب انتظــارات خــود از کاربرد ســود حســابداري 
بــراي بــرآورد جریان‌هــای نقــدي آتــي بــکار گيرنــد . بــا ایــن وجــود تاکنــون انتقاداتــی توســط گروه‌هایی 
همچــون فعــالان بــازار ســرمایه، اســتاندارد گــذاران و محققــان آکادمیــک نســبت بــه محافظــه کاری 
صــورت گرفتــه اســت. یکــی از ایــن انتقــادات مربــوط بــه رفتــار نامتناســب حســابداری محافظــه کارانــه 
در خصــوص شناســایی عایــدات و زیان‌هــا مــی باشــد ؛ چــرا کــه عــدم شناســایی ســود جــاری در اثــر 
کمتــر شناســایی کــردن خالــص دارایــی هــا  منجــر بــه شناســایی ســود در دوره هــای مــی شــود کــه 
ارتباطــی بــه آن دوره نــدارد )واتــز، 2003(. پيتــون و ليتلتــون بــا مقايســه روش بهــاي تمــام شــده بــا 

1- Conservatism 
2- Feltham & Ohlsons
3- Generally Accepted Accounting Principles ,GAAP
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روش اقــل بهــاي تمــام شــده و قيمــت بــازار، بــه ایــن موضــوع اشــاره مــی کننــد و معتقدنــد شناســایی 
کمتــر دارایــی در دوره جــاری باعــث خواهــد شــد تــا در دوره‌ هــای بعــد درآمــد اضافــی شناســایی شــود 
 )پیتــون و لیتلــون1،1940( . اســترلینگ معتقــد اســت محافظــه کاری منجــر به نفــی اصول حســابداری2 
مــی شــود چــرا کــه هــر گاه محافظــه‌کاری بــا یــک اصــل حســابداری تضــاد داشــته باشــد بــه آن چیــره 
مــی شــود. بــه عنــوان مثــال اصــل بهــای تمــام شــده تاریخــی )در مقابــل اقــل بهــای تمــام شــده یــا 
بــازار(، شــناخت درآمــد بــر مبنــای فــروش )در مقابــل مبنــای اقســاطی شــناخت درآمــد( ،اصــل تطابــق 
)در مقابــل بــه هزینــه منظــور کــردن مخــارج تحقیــق و توســعه( ،اصــل ثبــات رویــه )در مقابــل تغییــر از 
بهــای تمــام شــده بــه قاعــده اقــل بهــای تمــام شــده یــا قیمــت بــازار( ،اصــل افشــا )در مقابــل کمتــر از 
واقــع بیــان کــردن ارزش دارایــی هــا(. بــا وجــود چنیــن  انتقادهایــی، طرفــداران محافظــه كاري عقیــده 
دارنــد کــه کمــاکان از محافظــه‌کاری در عمــل پیــروی مــی شــود. زیــرا ســال‌ها تجربــه بــه حســابداران 
نشــان داده کــه محافظــه‌کاری میثاقــی محتاطانــه و مفیــد در محیطــی پــر از ابهــام اســت. آنهــا بــا ایــن 
اســتدلال کــه مدیــران و مالــکان بــه طــور طبیعــی گرایــش دارنــد کــه نســبت بــه واحــد تجــاری بیــش 
از انــدازه خوش‌بیــن باشــند. محافظــه‌کاری را نوشــداروی لازم بــرای ایــن خوش‌بینــی بیــش از حــد مــی 

دانــد . 
3-3- انواع محافظه كاري

بيور و رايان )۲۰۰۰( با اين ادعا كه هیچ گاه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري برابر با كي نمی شود، 
بيان نمودند اختلاف به وجود آمده بين ارزش دفتري و ارزش بازار به دو بخش تقسيم می‌شوند که كيي از 
آن‌ها ماهيت دائمي دارد و ديگري ماهيتي موقتي دارد.بخشي كه ماهيت دائمي دارد در ارتباط با اعمال رويه 
محافظه كارانه در شناسايي اقلام در صورت های مالي می باشد که در اين حالت هميشه ارزش دفتري از 
ارزش بازار كمتر است. بخشي كه جنبه موقت دارد نيز ناشي از برخورد محافظه كارانه در دوره‌های پس از 
شناخت اوليه اقلام دارايي و بدهي است. در دوره‌های مذكور با در دسترس قرار دادن اطلاعات جديد،زيان 
كاهش ارزش به سرعت شناسايي می شود ولي افزايش ارزش منعكس نمی شود. بدين ترتيب تا زماني كه 
شواهد قابل اتكا از افزايش ارزش خالص دارایی ها فراهم شود ارزش دفتري خالص دارایی ها از ارزش بازار آن 
كمتر است.بيور و رايان )۲۰۰۰ ( بخش‌های موقت را تأخیر و بخش دائمي را سو گيري حسابداري ناميدند 
ولي در سال ۲۰۰۵ دو اصطلاح محافظه كاري شرطي )محافظه كاري پيش رويدادي3 و يا محافظه كاري 
مستقل از اخبار4( و محافظه کاری غير شرطي )پس رويدادي5 و يا محافظه كاري وابسته به اخبار( جايگزين 
اصطلاحات قبلي نمودند. ديدگاه فلتهام و اوهلسون )۱۹۹۵( در انطباق محافظه كاري شرطی  می باشد چرا 

1- William patan and A.c.Littleton,
2- Contradicition of accounting principles
3- Ex Ante Conservatism
4- News - Independent Conservatism 
5- Ex Post Conservatism 
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كه بر اساس دیدگاه آن‌ها در مواردی که تردیدی واقعی در انتخاب بین دو یا چند روش گزارشگری وجود 
دارد آن روشی باید انتخاب شود که کم‌ترین اثر مطلوب بر حقوق صاحبان سهام داشته باشد. همچنین ديدگاه 
باسو )۱۹۹۷( در انطباق با محافظه كاري غیر شرطی می باشد ، چرا كه بر اساس ديدگاه آنان محافظه کاری 
الزام به داشتن درجه بالاتری از تایید برای شناخت اخبار خوب مانند سود، در مقابل شناخت اخبار بد مانند 

زیان تعریف می‌نماید.

3-4-فلسفه وجودي محافظه كاري و ارتباط آن با بازده غیر عادی 
محققان تعابير مختلفي را درباره‌ی گزارشگری مالی محافظه كارانه ارائه کرده‌اند و معتقداند ریشه محافظه 
کاري در گزارشگري مالی به وسیله چهار عامل تعبیر و توجيه قراردادي1، تعبير و توجيه دعاوي قضایی2، 
تعبیر و توجيه قانون گذاري3، تعبير و توجيه مالیاتی قابل تفسیر هستند. از اين ميان تعبیر قراردادی، اهميت 
بيشتر و سابقه طولانی‌تری نسبت به دیگر تعابیر محافظه کاری دارد. به گونه ای که در این تعبیر تايكد می 
شود كه واحد تجاري مجموعه از قراردادها هستند كه بين گروه‌های ذينفع از جمله اعتباردهندگان،سهامداران 
و مديران منعقد می‌گردد و اين قراردادها هستند كه حيطه و قلمرو واحد تجاري را تعيين می‌نماید. چرا 
که در صورت نبودن قرارداد بين گروه‌های ذينفع تلاش در جهت حداكثر نمودن ثروت سهامداران صورت 
نمی‌گیرد. عرب مازار ) ۱۳۸۸( حال آنكه بين طرفين قرارداد تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد 
و زمينه براي خطر اخلاقي توسط طرفين فراهم می باشد و  حسابداری محافظه کارانه  پاسخی است  به کژ 
منشی4 به وجود آمده به وسیله گروه‌های مختلفی که اطلاعات نا متقارن5. حقوق و مزایای نابرابر6. افق‌های 
فکری محدود دارند. به عنوان نمونه مديران شرکت ها براي جلب نظر مساعد اعتباردهندگان وضعيت مطلوبي 
از سود آوري را نشان دهند تا ضمن جذب سرمايه لازم بتوانند هزينه بدهي خود را كاهش دهند )دي فاند. 
جيامبولو7،۱۹۹۴(. همچنين ممكن است مدیران برای افزایش ثروت شخصی خود. در استفاده از معیارهای 
حسابداری،که مبنای اطلاع رسانی برای سرمایه گذاران است؛جانبدارانه عمل ‌کنند و گزارش های مالی 
جانبدارانه تهیه و ارائه نمایند .در اين بين محافظه كاري حسابداري ميثاقي است كه به عنوان كي ساز و كار 
موثر براي كاهش تضاد منافع در قرارداد بدهي مطرح می شود. بتني ) ۲۰۰۸( ، واتز ) ۲۰۰۳( محافظه كاري 
را مكانيزمي موثر در قراردادهای سهامداران و شركت می‌دانند كه از سرمايه گذاران در مقابل فرصت طلبي 
مديريت محافظت می‌نماید. اسكنر )۱۹۹۴( معتقد است رویه های حسابداري محافظه كارانه مديران را از 

1- Contracting Explanation
2- Litigation Explanation
3- Regulatory Explanation
4- Moral hazard 
5- Asymmetric information 
6- Asymmetric payoffs
7- Defond & jiamblolv
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خوش بيني بيش از حد باز می‌دارد و از فرصت طلبي مديران جلوگيري می‌نماید و خطر اخلاقي را كاهش 
می‌دهد.بتني و همكاران )۲۰۰۸(  در تحقيقي به اين نتيجه رسيدند كه بسياري از قراردادهاي اخذ وام به 
وام گيرنده اجازه تغيير روش حسابداري را نمی‌دهد به اين دليل كه اعتباردهندگان اعتقاد داشتند كه ممكن 
است اعتبار گیرنده با انتخاب روش حسابداري مختلف نسبت به اندازه گيري بيشتر سود حسابداري و توزيع 
بيشتر سود نقدي سهام اقدام نموده و ريسك عدم وصول اصل و فرع وام اعطایی را كاهش دهند.لافوند و 
واتز1)۲۰۰۸( در پژوهشي به اين نتيجه رسیدند که سرمايه گذاران خواستار اعمال محافظه كاري در هنگام 
ارزیابی‌ها و ارائه گزارش هستند. آن‌ها دليل اصلي اين تقاضا از سوي سرمايه گذاران را كاهش عدم تقارن 

اطلاعاتي می‌دانند كه اعمال صحيح محافظه كاري آن را به  همراه خواهد داشت .

4- پیشینه تحقیقاتی پژوهش 
4-1- پژوهش های خارجی 

ريچارد زهوانگ)2013( در پژوهشي با عنوان »ريسك عملياتي و حسابداري محافظه كارانه »براي اولين 
بار براي بررسي  رابطه ميان محافظه كاري و ريسك عملياتي از نظريه ) سينكالكي و زي جل ،2010( استفاده 
نمودند. اين پژوهش بر نقش اقتصادي حسابداري محافظه كارانه در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي با توجه به 
ريسك عملياتي تايكد مي نمايد. اين پژوهشگران استدلال كردند كه شركت ها داراي ريسك عملياتي بالا ، 
بهينه ترين درجه حسابداري محافظه كارانه را انتخاب مي كنند و به اين نتيجه رسيدندكه شركت هايي كه 
در سطح پايين تري از ريسك عملياتي هستند به نسبت شركت هايي كه سطح ريسك عملياتي بالايي  دارند 
با احتمال بيشتري بر اتخاذ سياست هاي محافظه كاري تايكد مي كنند.نتايج تحقيق اين حاكي از آن است 

كه بين حسابداري محافظه كارانه و سيگنالهاي بازار تعادل وجود دارد.
سرادا و کرنجکرای )2013( در مقاله ای با عنوان » حسابداری محافظه کارانه و فرصتهای سرمایه گذاری 
آینده » با این استدلال که حسابداری محافظه کارانه از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران 
و مدیران منجر به بهبود فرصتهای سرمایه گذاری می گردد . رابطه بین حسابداری محافظه کارانه و فرصتهای 
سرمایه گذاری را در دوره زمانی 2011- 2005 مورد قرار دادند .نتایج این تحقیق نشان می دهد که محافظه 
کاری ارتباط مثبت و معناداری با فرصت های سرمایه گذاری در آینده دارد ، که این مهم مبین نقش اطلاعاتی 

محافظه کاری در کاهش هزینه های واحدهای تجاری است .
زها ) 2011( در پژوهشي با عنوان » ريسك سيستماتكي و محافظه كاري » به بررسي ارتباط بين ريسك 
سيستماتكي و محافظه كاري پرداخت .وي با اين استدلال كه شركت هاي كه داراي ريسك سيستماتكي 
بالاتري هستند به اميد بدست آوردن خبرهاي خوب آينده انگيزه بيشتري براي به تاخير انداختن خبرهاي بد 

1- Lafond ,R, and Watts ,R
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دارند ، فرض كردند كه رابطه معناداري بين اين دو متغير وجود دارد. نتايج اين پژوهشكر حاكي از آن است 
كه ارتباط منفي بين ريسك سيستماتكي و حسابداري محافظه كارانه وجود دارد. همچنين آنها به بررسي 
رابطه علت و معلولي ريسك سيستماتكي و حسابداري محافظه كارانه پرداختند و به اين نتيجه دست يافتند 

كه اين دو عامل داراي رابطه متقابل مي باشند .
لارا و همکاران )2011( در پژوهشی با عنوان “محافظه کاری مشروط و هزینه سرمایه« با این استدلال 
که محافظه کاری شرطی یک ساز و کار کنترلی است که برای هر دو گروه اعتباردهندگان و سرمایه گذاران 
مفید است و ارزش شرکت را افزایش می دهد .رابطه بین محافظه کاری شرطی و بازده سهام را در طی دوره 

زمانی 2003- 1975 مورد بررسی قرار داند .آنها دریافتند بین این دو مولفه رابطه معناداری وجود دارد . 
جـان مانـل ) 2009 ( در پژوهشـي بـا عنـوان » تاثيـر اطلاعـات محافظـه كارانـه در حسـابداري » به 
بررسـي پيامدهاي حسـابداري محافظه كارانه در تجزيه و تحليل مالي اعتباردهند گان و سـرمايه گذاران 
پرداختنـد آنهـا مدعي شـدندكه حسـابداري محافظه كارانه با بهبود محتواي اطلاعاتي شـركت به وسـيله 
كاهـش مشـكلات نمايندگـي مرتبط با عدم تقـارن اطلاعاتي .عدم اطمينان نسـبت به سـاختار اطلاعاتي 
شـركت را كاهـش مـي دهد.ايـن پژوهشـگران با بررسـي نمونه طي سـال هـاي 1976 الـي 2006 به اين 
نتيجـه رسـيدند كه افزايش سـطح محافظـه كاري منجر به كاهـش 1- عدم تقارن اطلاعاتي 2- نوسـانات 
بـازده سـهام 3- ريسـك اعتبـاري 4- عزينـه هاي مورد انتظـار گرديـده و دقت پيش بيني تحليلگـران را 

نيـز افزايش مـي دهد .
چی و همکاران )2009(در تحقیقی تحت عنوان “ رابطه حاکمیت شرکتی با محافظه کاري “ با استفاده 
از مدل خان و واتز )2007( و اطلاعات شرکت هاي بورس تایوان و از سال هاي 2004-1996به این نتیجه 
رسیدند که در شرکت هایی که بیشتر سهام شان در اختیار سهامداران نهادي بوده، نیاز به حسابداري محافظه 

کمتر است .

4-2- پژوهش های داخلی 
فروغـی و عباسـی )1390( در پژوهشـی بـا عنـوان » بررسـی عوامـل موثـر در اعمال محافظـه کاری 
حسـابداری » رابطه بین محافظه کاری و برخی از ویژگی های شـرکت از جمله اندازه . نسـبت ارزش بازار 
بـه ارزش دفتری حقوق صاحبان سـهام MB .عمر شـرکت. طول چرخه سـرمایه گـذاری و عدم اطمینان 
خـاص شـرکت را با اسـتفاده از مدل رگرسـیونی خـان و واتز )2009( مورد بررسـی قرار دادنـد . نتایج این 
پژوهـش حاکـی از آن اسـت کـه رابطـه بین محافظـه کاری با متغیرهای انـدازه و عمر شـرکت یک رابطه  
منفـی و معنـی دار و ارتبـاط بین محافظـه کاری با اهرم مالی و MB .طول چرخه سـرمایه گـذاری . عدم 
اطمینـان خـاص . یـک ارتباط مثبت و معنی دار می باشـد .همچنین در این پژوهـش تاثیر رفتار نامتقارن 
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محافظـه کاری در شناسـایی اخبـار بـد و خـوب اقتصـادی بر اقالم تعهدی غیـر عملیاتی و نسـبت بازده 
دارایـی هـا در طـی سـالهای 1387-1379 مورد بررسـی قرار گرفتـه اند. که نتایج این پژوهش نشـان می 
دهـد بـا افزایش محافظه کاری میانگیـن و چولگی توزیع متغیرهای اقلام تعهدی اختیاری و نسـبت بازده 

دارایـی هـا منفی تر می شـوند و انحراف معیار بیشـتر خواهد شـد .
خدامی پور و مالکی نیا )1391( در پژوهشی با عنوان » بررسی رابطه بین محافظه کاری شرطی و اخبار 
منفی آینده در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران » با این استدلال که در محافظه کاری 
شرطی . اخبار بد علیرغم قابلیت تایید پایین در دوره جاری شناسایی می شود اما اخبار خوب تا زمان احراز 
شرایط قابلیت تایید لازم . به تاخیر می افتد رابطه بین محافظه کاری شرطی و احتمال انتشار اخبار منفی 
آینده و همچنین رابطه بین اندازه محافظه کاری شرطی با اندازه شرکت درجه اهرم مالی و بازده غیر عادی 
مورد بررسی قرار دادند . نتایج این تحقیق بیانگر وجود رابطه منفی و معنی دار بین محافظه کاری شرطی و 

انتشار اخبار منفی آینده ، اندازه شرکت ، درجه اهرم مالی و بازده غیر عادی می باشد .
کردستانی و ایرانشاهی)1391( در پژوهشی با عنوان » تاثیر محافظه کاری بر میزان مربوط بودن اطلاعات 
حسابداری به ارزش سهام » با استفاده از اطلاعات شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 
دوره زمانی 1388-1382 دریافتند میزان مربوط بودن اطلاعات حسابداری به ارزش سهام در شرکت های 
با درجه بالاتر و پایین تر تفاوت معناداری وجود ندارد . به بیان دیگر درجه محافظه کاری شرکت ها تاثیری 
بر محتوای اطلاعاتی ارقام حسابداری ندارد . همچنین آنها از طریق اجرای آزمون های اضافی دریافتند که  

شرکت های با درجه محافظه کارانه متوسط و بالا اطلاعات مربوط تری ارائه می کند .
فخاری و رسولی )1391( در پژوهشی با عنوان » بررسی اثر محافظه کاری و کیفیت اقلام تعهدی بر 
کارایی سرمایه گذاری«به بررسی رابطه میان محافظه کاری و کیفیت اقلام تعهدی بر کارايی سرمايه گذاری 
می پردازد. برای انداز ه گیری محافظه کاری از معیار خان و واتز )2009(و برای اندازه گیری کیفیت اقلام 
تعهدی از تفاوت سود عملیاتی و جريان وجه نقد عملیاتی استفاده شده است. در اين پژوهش داده های 111 
شرکت طی سالهای1388-1385 مورد آزمون قرار گرفته است. نتايج این تحقیق  نشان می دهد. اعمال 
محافظه کاری، کارايی سرمايه گذاری شرکت ها را افزايش داده اما ارتباط معنی داری میان کیفیت اقلام 

تعهدی و کارايی سرمايه گذاری وجود ندارد. 
بدری و اصیلزاده )1390( در پژوهشی با عنوان “فراواکنشی و دامنه نوسان قیمت: شواهدي از بورس 
اوراق بهادار تهران” با این استدلال که بر اساس فرضیه فراواکنشی، به عنوان یکی از خلاف قاعده هاي مطرح 
در بازارهاي مالی، سرمایه گذاران تمایل به واکنش بیش از اندازه نسبت به اخبار و اطلاعات منتشره دارند. آنها 
با استفاده از دامنه نوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 1387-1382 پرداختند.

نتایج بدست آمده نشان میدهد که در کوتاه مدت، فراواکنشی دربین سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

سال چهاردهم   شماره 57   زمستان 93

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
نه 

کارا
ظه 

حاف
ی م

دار
ساب

 ح
ی و

عاد
یر 

ه غ
ازد

ن ب
 بی

طه
راب

39
دیده می شود، افزون بر آن با کاهش میزان دامنه نوسان قیمت سهام، شدت واکنش بیش از اندازه نیز کاهش 

می یابد.
رضا زاده و همکاران )1387( پژوهشی با عنوان” رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاري در 
گزارشگری مالی« با این استدلال که عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران موجب اعمال محافظه كاري 
بيشتري در گزارشگري مالي می شود. چرا که محافظه كاري هم به نوبه خود انگيزه و توان مديران را در 
دست‌کاری اطلاعات حسابداری. تقليل و بدين ترتيب هزینه‌های نمایندگی ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي را 
كاهش می‌دهد اقدام به بررسی رابطه محافظه کاری و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. آن‌ها با استفاده از 
اطلاعات مربوط به نمونه‌ای از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره ۱۳۸۱ تا 
۱۳۸۵ براي اندازه گيري عدم تقارن اطلاعاتي و محافظه كاري به ترتيب از دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي 
خريد و فروش سهام و معيار باسو استفاده شده است. نتایج آزمون‌های حاکی از وجود رابطه مثبت و معنی دار 
میان عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران و سطح محافظه کاري اعمال شده در صورت های مالی است. 
علاوه بر این. نتایج پژوهش نشان می‌دهد که تغییر عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران موجب تغییر 
در سطح محافظه کاري می شود.  نتایج مزبور بیانگر این است که به دنبال افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بین 
سرمایه گذاران. تقاضا به اعمال محافظه کاري در گزارشگري مالی افزایش می‌یابد. بدین ترتیب سودمندي 

محافظه کاري به عنوان یکی از خصوصیات کیفی صورت های مالی مورد تأیید است.
نکونام و نکونام) 1۳۹۱( در پژوهشی با عنوان »رابطه بین حاکمیت شرکتی و محافظه کاری« با هدف 
بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر محافظه کاری حسابداری تأثیر عوامل مؤثر بر حاکمیت شرکتی؛ یعنی 
مالکیت نهادي. مالکیت شرکتی. مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت بر مدیریت اقلام تعهدي و محافظه کاري 
حسابداري را با استفاده از مدل های تعدیلی آستامی و تاور1 )۲۰۰۶( وگیوتی و هاین )۲۰۰۰( و اطلاعات 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره زمانی 1385-1389 آزمون نمودید. نتایج 
تحقیق آن‌ها حاکی از آن است که مالکیت نهادی. مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت رابطه معنادار منفی و 

مالکیت شرکتی رابطه معنادار مثبت با حسابداری محافظه کارانه دارد

5- گزاره‌های تحقیق
 با توجه به استدلال‌های موجود در ادبيات تحقيق فرضیه هایی به شرح زير طرح گرديده است. در 
فرضیه های گروه اول رابطه بين متغيرهاي بازده غير عادي و حسابداري محافظه كارانه مورد بررسي قرار 
می‌گیرند و در فرضیه های گروه دوم اين پژوهش به بررسي رابطه علت و معلولي بالقوه ميان بازده غير عادي 
و حسابداري محافظه كارانه پرداخته می شود. ضمن آنكه براي افزايش اعتبار پژوهش از فرضيات کنترلی نيز 

1- astami & tower
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استفاده می‌گردد.

الف ( فرضیه ‌ گروه اول :
فرضيه 1 : بازده غير عادي با ميزان محافظه كاري ارتباط منفي دارد.

فرضيه 2-1:اعلام به موقع خبرهاي بد با بازده غير عادي رابطه منفي دارد. 
فرضيه 3-1:اعلام به موقع خبرهاي خوب با بازده غير عادي رابطه مثبتي دارد. 

ب ( فرضیه‌ گروه دوم :
فرضيه 2: تغيردر بازده غير عادي موجب تغيير در ميزان محافظه كاري می شود.
فرضيه 3: تغير در ميزان محافظه كاري موجب تغيير در بازده غير عادي می شود.

فرضیه4 : بین تغیر در بازده غیر عادی و میزان محافظه کاری  رابطه متقابل وجود دارد .

6- روش پژوهش 
مبنـای هـر علمـي، روش شـناخت آن اسـت و اعتبـار و ارزش قوانيـن هـر علمي ، به روش شـناختي 
مبتنـي اسـت كـه در آن علـم بـه كار مـی‌رود. روش تحقيق، مجموعـه‌ای از قواعـد، ابـزار و راه‌های معتبر، 
قابـل اطمينـان و نظـام يافته براي بررسـي واقعیت‌ها، كشـف مجهولات، يافتن روابط و دسـت يابـي به راه 
حل مشـكلات اسـت . پژوهش حاضر از نظر هدف كي تحقيق كاربردي اسـت زيرا به شناسـايي و تبیین 
روابـط میـان شـاخص‌های کارایـی بـازار )بازدهی غیـر عادی( و حسـابداری محافظـه کارانـه پرداخته می 
شـود . همچنیـن از منظـر ماهيت و روش تحقيق ، توصيفي اسـت چرا که این تحقیـق ؛ با توصيف عيني، 
واقعـي و منظـم ‏خصوصيات بازارهای اوراق بهادار؛ رفتار سـهامداران در مقابـل اطلاعات و رفتارهای مدیران 
نسـبت بـه رویـه هـای محافظه کارانـه مورد بررسـی قرار می‌گیرد و سـعي می‌نمایـد تا »آنچه ‏هسـت« را 

بـدون هیچ‌گونـه دخالـت يا اسـتنتاج ذهني بر مبنـاي اطلاعات؛ ‏تجزيـه و تحليل و گـزارش كند. 

6-1- روش نمونه گیری و تخمین حجم نمونه 
جامعه آماري این پژوهش شامل كليه شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌باشند. 
يكفيت اطلاعات، سهولت دسترسي به اطلاعات صورت های مالي و قيمت سهام از جمله دلايل انتخاب جامعه 
آماري است. همچنین با توجه به موضوع و ماهيت پژوهش از روش نمونه گيري هدفمند و يا روش غربال 
گري )حذف سيستماتكي( به منظور تعیین حجم نمونه استفاده شده است. ازجمله ویژگی‌های نمونه آماري 
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اين پژوهش عبارتند از:

1- شرکت سرمایه گذاري یا با فعالیت خاص )بیمه، واسطه گری مالی، بانک ، لیزینگ( نباشند. به دلیل 
آنکه ماهیت فعالیت این شرکت ها تفاوت قابل ملاحظه‌ای با شرکت های تولیدي و بازرگانی دارد. 

2- پایان سال مالی آن‌ها ۲۹ اسفند هر سال باشد و در طول دوره زمانی تحقیق سال مالی خود را تغییر 
نداده باشند. به دلیل آنکه استفاده از داده‌های شرکت ها با سال‌های مالی متفاوت تفسیر نتایج تحقیق را 

مشکل خواهد کرد.
3- داده‌ها و اطلاعات آن‌ها طي سال 1390 - 1383 در دسترس باشد. شایان ذکر است نمونه مورد 
بررسی در این پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال‌های 1385-1389 
می باشد.اما با توجه به مدل های پژوهش به اطلاعات دو سال قبل و یک سال بعد از دوره مورد بررسی نیز 

نیاز می باشد.
4- سهام آنها در دوره مورد بررسی توقف معاملاتی بیش از ۹۰ روز وجود نداشته باشند. به دلیل آنکه 
برخی از متغیرهای اصلی پژوهش مبتنی بر معاملات روزانه سهام می باشد و وقفه معاملاتی منجر به سوگیری 
احتمالی در نتیجه را به همراه خواهد داشت. به عنوان نمونه برای محاسبه بازده غیر عادی( یکی از متغیرهای 
اصلی مدل های پژوهش) به ضرایب α و β موجود در مدل مبتی بر بازار )مدل رگرسیونی که مبین رابطه بین 
لگاریتم قیمت سهام و لگاریتم شاخص بازار برای دوره زمانی 260 روزه است( نیاز است و با توجه مطالعات و 
تحقیقات صورت گرفته توسط هاینگ11998، بدری و اصیلزاده  1390 در این رابطه وقفه معاملاتی بیش از  

دوره مد نظر منجر به مخدوش شدن نتیجه خواهد شد. 
نمونه آماری )نگاره 2(

6-2- روش تجزیه و تحلیل آماری 
در این پژوهش به منظور بررسي فرضیه های پژوهش و تعيين وجود رابطه معني داری بين متغيرهاي 
مستقل و وابسته علاوه بر استفاده از تحلیل‌های توصیفی مناسب، از رگرسیون چند متغیره به نمایندگی از 

1- Huang 
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تحلیل‌های استنباطی به صورت زیر کمک گرفته می شود.

1- بررسی نرمال بودن داده‌های پژوهش با هدف تعیین استفاده از آزمون‌های پارامتریک و یا نا پارامتریک 
جهت محاسبه فرضیه های پژوهش به کمک آزمون كلموگروف- اسميرنوف.

  F2- استفاده از تكنكي داده پانل جهت تعیین نمودن مدل های رگرسیونی مناسب. به کمک آزمون
لیمر و هاسمن 

3- بررسی مفروضات اساسی مدل رگرسیونی شامل صفر بودن میانگین خطاها. ثابت بودن واریانس جمله 
خطا. عدم وجود خود همبستگی بین جملات خطا و در نهایت نرمال بودن جملات خطا و کمک گرفتن از 

 B-J دوربین واتسون، هیستوگرام تجمعی و آماره ،ARCH آزمون‌های آرچ
4- تایید و یا رد فرضیه های پژوهش با استفاده از مدل تخمین شده و از طریق بررسی ضریب تعیین و 
ضریب همبستگی. آزمون معنی دار بودن مدل رگرسیون (تحلیل واریانس( به کمک آماره F. آزمون معنی دار 

 T بودن ضرایب رگرسیون به کمک آماره

7- متغیرهای تحقیق
با توجه به آنکه مفروضات پژوهش به دنبال بررسی روابط علت و معلولی بین متغیرهای بازده غیر عادی 
و میزان محافظه کاری می باشد؛ گروه بندی متغیرهای پژوهش به متغیرهای مستقل و وابسته امکان پذیر 
نمی باشد. از این رو برای گروه بندی متغیرهای پژوهش از دو گروه متغیرهای اصلی و تعدیل کننده استفاده 

شده است.
7-1-  متغیرهای اصلی 

الف( متغیر مرتبط با بازده غير عادي
كيي از كاربردترين و معمول‌ترین معيار محاسبه بازده مورد انتظار و به تبع آن معیار محاسبه  بازده غیر 
عادی ، استفاده ازالگوی شناخته شده بازار CAPM ويليام شارپ  می باشد . وی با كمك گرفتن از الگوي 
هري ماركويتز و تايكد بر اين فرض كه امكان قرض دادن و قرض گرفتن توسط سرمايه گذاران و با نرخي برابر 
با نرخ دارایی های بدون ريسك وجود دارد ، نظريه پرتفليوي را بسط و تعميم داد و مدل قيمت گذاري دارایی 
های سرمایه ای را جهت محاسیه قیمت دارایی های ریسک دار استخراج نمود. بدین ترتیب در اين پژوهش 
براي محاسبه نرخ بازده غير عادي از الگوي قيمت گذاري دارايي سرمایه‌ایCAPM  )معادله 1( استفاده 
شده است . این مدل در پژوهش های  زها ) 2011( ، لوئیس )2009( ، خدامی پور و مالکی نیا )1391( ، 

بدری و اصیلزاده ) 1390 (نیز مورد استفاده قرار گرفته است . 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

سال چهاردهم   شماره 57   زمستان 93

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
نه 

کارا
ظه 

حاف
ی م

دار
ساب

 ح
ی و

عاد
یر 

ه غ
ازد

ن ب
 بی

طه
راب

43

11

تحقیق-7 متغیرهاي
دنبال به پژوهش مفروضات آنکه به توجه کـاريبررسیبا محافظـه میـزان و عـادي غیـر بـازده متغیرهـاي بین معلولی و علت روابط

متغیرهايمی به پژوهش متغیرهاي بندي گروه وابستهباشد؛ و نمیمستقل پذیر رو. باشدامکان این بنـديبـراياز متغیرهـايگـروه
است شده استفاده کننده تعدیل و اصلی متغیرهاي گروه دو از .پژوهش

اصلی-7-1 متغیرهاي
با مرتبط عاديالف( متغیر غیر بازده

معمول و کاربردترین از معیاریکی بهترین و انتظار مورد بازده ،محاسبه عـادي غیـر بـازده محاسـبه معیار آن ازتبع الگـوياسـتفاده
بازار شده شارپCAPMشناخته باشد . ويویلیام قرضمی امکان که فرض این بر تاکید و مارکویتز هري الگوي از گرفتن کمک با

نرخ با برابر نرخی با و گذاران سرمایه توسط گرفتن قرض و وجـودهاییدارادادن ریسـک بدون و،دداري بسـط را پرتفلیـوي نظریـه
دا مدلدتعمیم گذاريو اييهاییداراقیمت دارسرمایه ریسک داراییهاي قیمت محاسیه جهت ترتیـب. نمـوداستخراجرا دربـدین

پژوهش محاسبهاین الگويبراي از عادي غیر بازده سرمایهنرخ دارایی گذاري .1)معادلهCAPMايقیمت است شده این( استفاده
هاي پژوهش در پـور،(2009)لوئیس،( 2011)زهامدل نیـاوخـدامی و،( 1391)مـالکی )بـدري مـورد(1390اصـیلزاده نیـز

. است گرفته قرار استفاده
1معادله

2معادله

سهم عادي غیر دورهjبازده tدر
واقعی دورهjسهمبازده tدر
انتظاربازده بازارمورد الگوي اساس بر

tمعادله این براي شده گرفته نظر زمانیدر دوره حول5یک عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان بـدین. باشـدمـی(تاریخ
که و5صورت قبل می5روز محاسبات مبناي سود اعلان از بعد .باشدروز

شمارهازوهمچنین )معادله مبنا3رگرسیون بر میدادهي( و محاسبه تاریخی .گرددهاي
3معادله

زمان فاصل حد بازار پرتفوي معادلهt-nوt  بازده اساس بر گردد    که می محاسبه

زمان فاصل حد سهام معادلهt-nوtبازده اساس بر گردد    که می .محاسبه
تحقیق به توجه و،با )بدري پژوهش(1390اصیلزاده از شده گرفته معادلهtبر براي شده گرفته نظر دوره3شمارهدر یـک

حول026زمانی عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان کـه. باشدمی(تاریخ صورت و250بدین قبـل اعـلان10روز از بعـد روز
می محاسبات مبناي .باشدسود

سود اعلان ٢۵٠تاریخ ١٠

سود اعلان تاریخ روزروزه ه

معادله 1                                      
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تحقیق-7 متغیرهاي
دنبال به پژوهش مفروضات آنکه به توجه کـاريبررسیبا محافظـه میـزان و عـادي غیـر بـازده متغیرهـاي بین معلولی و علت روابط

متغیرهايمی به پژوهش متغیرهاي بندي گروه وابستهباشد؛ و نمیمستقل پذیر رو. باشدامکان این بنـديبـراياز متغیرهـايگـروه
است شده استفاده کننده تعدیل و اصلی متغیرهاي گروه دو از .پژوهش

اصلی-7-1 متغیرهاي
با مرتبط عاديالف( متغیر غیر بازده

معمول و کاربردترین از معیاریکی بهترین و انتظار مورد بازده ،محاسبه عـادي غیـر بـازده محاسـبه معیار آن ازتبع الگـوياسـتفاده
بازار شده شارپCAPMشناخته باشد . ويویلیام قرضمی امکان که فرض این بر تاکید و مارکویتز هري الگوي از گرفتن کمک با

نرخ با برابر نرخی با و گذاران سرمایه توسط گرفتن قرض و وجـودهاییدارادادن ریسـک بدون و،دداري بسـط را پرتفلیـوي نظریـه
دا مدلدتعمیم گذاريو اييهاییداراقیمت دارسرمایه ریسک داراییهاي قیمت محاسیه جهت ترتیـب. نمـوداستخراجرا دربـدین

پژوهش محاسبهاین الگويبراي از عادي غیر بازده سرمایهنرخ دارایی گذاري .1)معادلهCAPMايقیمت است شده این( استفاده
هاي پژوهش در پـور،(2009)لوئیس،( 2011)زهامدل نیـاوخـدامی و،( 1391)مـالکی )بـدري مـورد(1390اصـیلزاده نیـز

. است گرفته قرار استفاده
1معادله

2معادله

سهم عادي غیر دورهjبازده tدر
واقعی دورهjسهمبازده tدر
انتظاربازده بازارمورد الگوي اساس بر

tمعادله این براي شده گرفته نظر زمانیدر دوره حول5یک عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان بـدین. باشـدمـی(تاریخ
که و5صورت قبل می5روز محاسبات مبناي سود اعلان از بعد .باشدروز

شمارهازوهمچنین )معادله مبنا3رگرسیون بر میدادهي( و محاسبه تاریخی .گرددهاي
3معادله

زمان فاصل حد بازار پرتفوي معادلهt-nوt  بازده اساس بر گردد    که می محاسبه

زمان فاصل حد سهام معادلهt-nوtبازده اساس بر گردد    که می .محاسبه
تحقیق به توجه و،با )بدري پژوهش(1390اصیلزاده از شده گرفته معادلهtبر براي شده گرفته نظر دوره3شمارهدر یـک

حول026زمانی عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان کـه. باشدمی(تاریخ صورت و250بدین قبـل اعـلان10روز از بعـد روز
می محاسبات مبناي .باشدسود

سود اعلان ٢۵٠تاریخ ١٠

سود اعلان تاریخ روزروزه ه

معادله 2	                          

 t در دوره j بازده غير عادي سهم 
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تحقیق-7 متغیرهاي
دنبال به پژوهش مفروضات آنکه به توجه کـاريبررسیبا محافظـه میـزان و عـادي غیـر بـازده متغیرهـاي بین معلولی و علت روابط

متغیرهايمی به پژوهش متغیرهاي بندي گروه وابستهباشد؛ و نمیمستقل پذیر رو. باشدامکان این بنـديبـراياز متغیرهـايگـروه
است شده استفاده کننده تعدیل و اصلی متغیرهاي گروه دو از .پژوهش

اصلی-7-1 متغیرهاي
با مرتبط عاديالف( متغیر غیر بازده

معمول و کاربردترین از معیاریکی بهترین و انتظار مورد بازده ،محاسبه عـادي غیـر بـازده محاسـبه معیار آن ازتبع الگـوياسـتفاده
بازار شده شارپCAPMشناخته باشد . ويویلیام قرضمی امکان که فرض این بر تاکید و مارکویتز هري الگوي از گرفتن کمک با

نرخ با برابر نرخی با و گذاران سرمایه توسط گرفتن قرض و وجـودهاییدارادادن ریسـک بدون و،دداري بسـط را پرتفلیـوي نظریـه
دا مدلدتعمیم گذاريو اييهاییداراقیمت دارسرمایه ریسک داراییهاي قیمت محاسیه جهت ترتیـب. نمـوداستخراجرا دربـدین

پژوهش محاسبهاین الگويبراي از عادي غیر بازده سرمایهنرخ دارایی گذاري .1)معادلهCAPMايقیمت است شده این( استفاده
هاي پژوهش در پـور،(2009)لوئیس،( 2011)زهامدل نیـاوخـدامی و،( 1391)مـالکی )بـدري مـورد(1390اصـیلزاده نیـز

. است گرفته قرار استفاده
1معادله

2معادله

سهم عادي غیر دورهjبازده tدر
واقعی دورهjسهمبازده tدر
انتظاربازده بازارمورد الگوي اساس بر

tمعادله این براي شده گرفته نظر زمانیدر دوره حول5یک عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان بـدین. باشـدمـی(تاریخ
که و5صورت قبل می5روز محاسبات مبناي سود اعلان از بعد .باشدروز

شمارهازوهمچنین )معادله مبنا3رگرسیون بر میدادهي( و محاسبه تاریخی .گرددهاي
3معادله

زمان فاصل حد بازار پرتفوي معادلهt-nوt  بازده اساس بر گردد    که می محاسبه

زمان فاصل حد سهام معادلهt-nوtبازده اساس بر گردد    که می .محاسبه
تحقیق به توجه و،با )بدري پژوهش(1390اصیلزاده از شده گرفته معادلهtبر براي شده گرفته نظر دوره3شمارهدر یـک

حول026زمانی عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان کـه. باشدمی(تاریخ صورت و250بدین قبـل اعـلان10روز از بعـد روز
می محاسبات مبناي .باشدسود

سود اعلان ٢۵٠تاریخ ١٠

سود اعلان تاریخ روزروزه ه

t در دوره  j بازده واقعي سهم 
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تحقیق-7 متغیرهاي
دنبال به پژوهش مفروضات آنکه به توجه کـاريبررسیبا محافظـه میـزان و عـادي غیـر بـازده متغیرهـاي بین معلولی و علت روابط

متغیرهايمی به پژوهش متغیرهاي بندي گروه وابستهباشد؛ و نمیمستقل پذیر رو. باشدامکان این بنـديبـراياز متغیرهـايگـروه
است شده استفاده کننده تعدیل و اصلی متغیرهاي گروه دو از .پژوهش

اصلی-7-1 متغیرهاي
با مرتبط عاديالف( متغیر غیر بازده

معمول و کاربردترین از معیاریکی بهترین و انتظار مورد بازده ،محاسبه عـادي غیـر بـازده محاسـبه معیار آن ازتبع الگـوياسـتفاده
بازار شده شارپCAPMشناخته باشد . ويویلیام قرضمی امکان که فرض این بر تاکید و مارکویتز هري الگوي از گرفتن کمک با

نرخ با برابر نرخی با و گذاران سرمایه توسط گرفتن قرض و وجـودهاییدارادادن ریسـک بدون و،دداري بسـط را پرتفلیـوي نظریـه
دا مدلدتعمیم گذاريو اييهاییداراقیمت دارسرمایه ریسک داراییهاي قیمت محاسیه جهت ترتیـب. نمـوداستخراجرا دربـدین

پژوهش محاسبهاین الگويبراي از عادي غیر بازده سرمایهنرخ دارایی گذاري .1)معادلهCAPMايقیمت است شده این( استفاده
هاي پژوهش در پـور،(2009)لوئیس،( 2011)زهامدل نیـاوخـدامی و،( 1391)مـالکی )بـدري مـورد(1390اصـیلزاده نیـز

. است گرفته قرار استفاده
1معادله

2معادله

سهم عادي غیر دورهjبازده tدر
واقعی دورهjسهمبازده tدر
انتظاربازده بازارمورد الگوي اساس بر

tمعادله این براي شده گرفته نظر زمانیدر دوره حول5یک عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان بـدین. باشـدمـی(تاریخ
که و5صورت قبل می5روز محاسبات مبناي سود اعلان از بعد .باشدروز

شمارهازوهمچنین )معادله مبنا3رگرسیون بر میدادهي( و محاسبه تاریخی .گرددهاي
3معادله

زمان فاصل حد بازار پرتفوي معادلهt-nوt  بازده اساس بر گردد    که می محاسبه

زمان فاصل حد سهام معادلهt-nوtبازده اساس بر گردد    که می .محاسبه
تحقیق به توجه و،با )بدري پژوهش(1390اصیلزاده از شده گرفته معادلهtبر براي شده گرفته نظر دوره3شمارهدر یـک

حول026زمانی عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان کـه. باشدمی(تاریخ صورت و250بدین قبـل اعـلان10روز از بعـد روز
می محاسبات مبناي .باشدسود

سود اعلان ٢۵٠تاریخ ١٠

سود اعلان تاریخ روزروزه ه

 بازده مورد انتظار بر اساس الگوي بازار 
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تحقیق-7 متغیرهاي
دنبال به پژوهش مفروضات آنکه به توجه کـاريبررسیبا محافظـه میـزان و عـادي غیـر بـازده متغیرهـاي بین معلولی و علت روابط

متغیرهايمی به پژوهش متغیرهاي بندي گروه وابستهباشد؛ و نمیمستقل پذیر رو. باشدامکان این بنـديبـراياز متغیرهـايگـروه
است شده استفاده کننده تعدیل و اصلی متغیرهاي گروه دو از .پژوهش

اصلی-7-1 متغیرهاي
با مرتبط عاديالف( متغیر غیر بازده

معمول و کاربردترین از معیاریکی بهترین و انتظار مورد بازده ،محاسبه عـادي غیـر بـازده محاسـبه معیار آن ازتبع الگـوياسـتفاده
بازار شده شارپCAPMشناخته باشد . ويویلیام قرضمی امکان که فرض این بر تاکید و مارکویتز هري الگوي از گرفتن کمک با

نرخ با برابر نرخی با و گذاران سرمایه توسط گرفتن قرض و وجـودهاییدارادادن ریسـک بدون و،دداري بسـط را پرتفلیـوي نظریـه
دا مدلدتعمیم گذاريو اييهاییداراقیمت دارسرمایه ریسک داراییهاي قیمت محاسیه جهت ترتیـب. نمـوداستخراجرا دربـدین

پژوهش محاسبهاین الگويبراي از عادي غیر بازده سرمایهنرخ دارایی گذاري .1)معادلهCAPMايقیمت است شده این( استفاده
هاي پژوهش در پـور،(2009)لوئیس،( 2011)زهامدل نیـاوخـدامی و،( 1391)مـالکی )بـدري مـورد(1390اصـیلزاده نیـز

. است گرفته قرار استفاده
1معادله

2معادله

سهم عادي غیر دورهjبازده tدر
واقعی دورهjسهمبازده tدر
انتظاربازده بازارمورد الگوي اساس بر

tمعادله این براي شده گرفته نظر زمانیدر دوره حول5یک عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان بـدین. باشـدمـی(تاریخ
که و5صورت قبل می5روز محاسبات مبناي سود اعلان از بعد .باشدروز

شمارهازوهمچنین )معادله مبنا3رگرسیون بر میدادهي( و محاسبه تاریخی .گرددهاي
3معادله

زمان فاصل حد بازار پرتفوي معادلهt-nوt  بازده اساس بر گردد    که می محاسبه

زمان فاصل حد سهام معادلهt-nوtبازده اساس بر گردد    که می .محاسبه
تحقیق به توجه و،با )بدري پژوهش(1390اصیلزاده از شده گرفته معادلهtبر براي شده گرفته نظر دوره3شمارهدر یـک

حول026زمانی عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان کـه. باشدمی(تاریخ صورت و250بدین قبـل اعـلان10روز از بعـد روز
می محاسبات مبناي .باشدسود

سود اعلان ٢۵٠تاریخ ١٠

سود اعلان تاریخ روزروزه ه

t  در نظر گرفته شده برای این معادله یک دوره زمانی 5 روزه حول تاریخ اعلان سود )تاریخ مجمع 
عمومی( می باشد. بدین صورت که 5 روز قبل و 5 روز بعد از اعلان سود مبنای محاسبات می باشد.

 ه روز ه روز تاريخ اعلان سود 

  از رگرسيون )معادله شماره 3( و بر مبنای داده‌های تاريخي محاسبه می‌گردد. 
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تحقیق-7 متغیرهاي
دنبال به پژوهش مفروضات آنکه به توجه کـاريبررسیبا محافظـه میـزان و عـادي غیـر بـازده متغیرهـاي بین معلولی و علت روابط

متغیرهايمی به پژوهش متغیرهاي بندي گروه وابستهباشد؛ و نمیمستقل پذیر رو. باشدامکان این بنـديبـراياز متغیرهـايگـروه
است شده استفاده کننده تعدیل و اصلی متغیرهاي گروه دو از .پژوهش

اصلی-7-1 متغیرهاي
با مرتبط عاديالف( متغیر غیر بازده

معمول و کاربردترین از معیاریکی بهترین و انتظار مورد بازده ،محاسبه عـادي غیـر بـازده محاسـبه معیار آن ازتبع الگـوياسـتفاده
بازار شده شارپCAPMشناخته باشد . ويویلیام قرضمی امکان که فرض این بر تاکید و مارکویتز هري الگوي از گرفتن کمک با

نرخ با برابر نرخی با و گذاران سرمایه توسط گرفتن قرض و وجـودهاییدارادادن ریسـک بدون و،دداري بسـط را پرتفلیـوي نظریـه
دا مدلدتعمیم گذاريو اييهاییداراقیمت دارسرمایه ریسک داراییهاي قیمت محاسیه جهت ترتیـب. نمـوداستخراجرا دربـدین

پژوهش محاسبهاین الگويبراي از عادي غیر بازده سرمایهنرخ دارایی گذاري .1)معادلهCAPMايقیمت است شده این( استفاده
هاي پژوهش در پـور،(2009)لوئیس،( 2011)زهامدل نیـاوخـدامی و،( 1391)مـالکی )بـدري مـورد(1390اصـیلزاده نیـز

. است گرفته قرار استفاده
1معادله

2معادله

سهم عادي غیر دورهjبازده tدر
واقعی دورهjسهمبازده tدر
انتظاربازده بازارمورد الگوي اساس بر

tمعادله این براي شده گرفته نظر زمانیدر دوره حول5یک عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان بـدین. باشـدمـی(تاریخ
که و5صورت قبل می5روز محاسبات مبناي سود اعلان از بعد .باشدروز

شمارهازوهمچنین )معادله مبنا3رگرسیون بر میدادهي( و محاسبه تاریخی .گرددهاي
3معادله

زمان فاصل حد بازار پرتفوي معادلهt-nوt  بازده اساس بر گردد    که می محاسبه

زمان فاصل حد سهام معادلهt-nوtبازده اساس بر گردد    که می .محاسبه
تحقیق به توجه و،با )بدري پژوهش(1390اصیلزاده از شده گرفته معادلهtبر براي شده گرفته نظر دوره3شمارهدر یـک

حول026زمانی عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان کـه. باشدمی(تاریخ صورت و250بدین قبـل اعـلان10روز از بعـد روز
می محاسبات مبناي .باشدسود

سود اعلان ٢۵٠تاریخ ١٠

سود اعلان تاریخ روزروزه ه

 همچنین 
معادله 3
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تحقیق-7 متغیرهاي
دنبال به پژوهش مفروضات آنکه به توجه کـاريبررسیبا محافظـه میـزان و عـادي غیـر بـازده متغیرهـاي بین معلولی و علت روابط

متغیرهايمی به پژوهش متغیرهاي بندي گروه وابستهباشد؛ و نمیمستقل پذیر رو. باشدامکان این بنـديبـراياز متغیرهـايگـروه
است شده استفاده کننده تعدیل و اصلی متغیرهاي گروه دو از .پژوهش

اصلی-7-1 متغیرهاي
با مرتبط عاديالف( متغیر غیر بازده

معمول و کاربردترین از معیاریکی بهترین و انتظار مورد بازده ،محاسبه عـادي غیـر بـازده محاسـبه معیار آن ازتبع الگـوياسـتفاده
بازار شده شارپCAPMشناخته باشد . ويویلیام قرضمی امکان که فرض این بر تاکید و مارکویتز هري الگوي از گرفتن کمک با

نرخ با برابر نرخی با و گذاران سرمایه توسط گرفتن قرض و وجـودهاییدارادادن ریسـک بدون و،دداري بسـط را پرتفلیـوي نظریـه
دا مدلدتعمیم گذاريو اييهاییداراقیمت دارسرمایه ریسک داراییهاي قیمت محاسیه جهت ترتیـب. نمـوداستخراجرا دربـدین

پژوهش محاسبهاین الگويبراي از عادي غیر بازده سرمایهنرخ دارایی گذاري .1)معادلهCAPMايقیمت است شده این( استفاده
هاي پژوهش در پـور،(2009)لوئیس،( 2011)زهامدل نیـاوخـدامی و،( 1391)مـالکی )بـدري مـورد(1390اصـیلزاده نیـز

. است گرفته قرار استفاده
1معادله

2معادله

سهم عادي غیر دورهjبازده tدر
واقعی دورهjسهمبازده tدر
انتظاربازده بازارمورد الگوي اساس بر

tمعادله این براي شده گرفته نظر زمانیدر دوره حول5یک عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان بـدین. باشـدمـی(تاریخ
که و5صورت قبل می5روز محاسبات مبناي سود اعلان از بعد .باشدروز

شمارهازوهمچنین )معادله مبنا3رگرسیون بر میدادهي( و محاسبه تاریخی .گرددهاي
3معادله

زمان فاصل حد بازار پرتفوي معادلهt-nوt  بازده اساس بر گردد    که می محاسبه

زمان فاصل حد سهام معادلهt-nوtبازده اساس بر گردد    که می .محاسبه
تحقیق به توجه و،با )بدري پژوهش(1390اصیلزاده از شده گرفته معادلهtبر براي شده گرفته نظر دوره3شمارهدر یـک

حول026زمانی عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان کـه. باشدمی(تاریخ صورت و250بدین قبـل اعـلان10روز از بعـد روز
می محاسبات مبناي .باشدسود

سود اعلان ٢۵٠تاریخ ١٠

سود اعلان تاریخ روزروزه ه

                                                            
  محاسبه مي گردد 
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تحقیق-7 متغیرهاي
دنبال به پژوهش مفروضات آنکه به توجه کـاريبررسیبا محافظـه میـزان و عـادي غیـر بـازده متغیرهـاي بین معلولی و علت روابط

متغیرهايمی به پژوهش متغیرهاي بندي گروه وابستهباشد؛ و نمیمستقل پذیر رو. باشدامکان این بنـديبـراياز متغیرهـايگـروه
است شده استفاده کننده تعدیل و اصلی متغیرهاي گروه دو از .پژوهش

اصلی-7-1 متغیرهاي
با مرتبط عاديالف( متغیر غیر بازده

معمول و کاربردترین از معیاریکی بهترین و انتظار مورد بازده ،محاسبه عـادي غیـر بـازده محاسـبه معیار آن ازتبع الگـوياسـتفاده
بازار شده شارپCAPMشناخته باشد . ويویلیام قرضمی امکان که فرض این بر تاکید و مارکویتز هري الگوي از گرفتن کمک با

نرخ با برابر نرخی با و گذاران سرمایه توسط گرفتن قرض و وجـودهاییدارادادن ریسـک بدون و،دداري بسـط را پرتفلیـوي نظریـه
دا مدلدتعمیم گذاريو اييهاییداراقیمت دارسرمایه ریسک داراییهاي قیمت محاسیه جهت ترتیـب. نمـوداستخراجرا دربـدین

پژوهش محاسبهاین الگويبراي از عادي غیر بازده سرمایهنرخ دارایی گذاري .1)معادلهCAPMايقیمت است شده این( استفاده
هاي پژوهش در پـور،(2009)لوئیس،( 2011)زهامدل نیـاوخـدامی و،( 1391)مـالکی )بـدري مـورد(1390اصـیلزاده نیـز

. است گرفته قرار استفاده
1معادله

2معادله

سهم عادي غیر دورهjبازده tدر
واقعی دورهjسهمبازده tدر
انتظاربازده بازارمورد الگوي اساس بر

tمعادله این براي شده گرفته نظر زمانیدر دوره حول5یک عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان بـدین. باشـدمـی(تاریخ
که و5صورت قبل می5روز محاسبات مبناي سود اعلان از بعد .باشدروز

شمارهازوهمچنین )معادله مبنا3رگرسیون بر میدادهي( و محاسبه تاریخی .گرددهاي
3معادله

زمان فاصل حد بازار پرتفوي معادلهt-nوt  بازده اساس بر گردد    که می محاسبه

زمان فاصل حد سهام معادلهt-nوtبازده اساس بر گردد    که می .محاسبه
تحقیق به توجه و،با )بدري پژوهش(1390اصیلزاده از شده گرفته معادلهtبر براي شده گرفته نظر دوره3شمارهدر یـک

حول026زمانی عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان کـه. باشدمی(تاریخ صورت و250بدین قبـل اعـلان10روز از بعـد روز
می محاسبات مبناي .باشدسود

سود اعلان ٢۵٠تاریخ ١٠

سود اعلان تاریخ روزروزه ه

 بازده پرتفوي بازار حد فاصل زمان   tو t-n  كه بر اساس معادله  

11

تحقیق-7 متغیرهاي
دنبال به پژوهش مفروضات آنکه به توجه کـاريبررسیبا محافظـه میـزان و عـادي غیـر بـازده متغیرهـاي بین معلولی و علت روابط

متغیرهايمی به پژوهش متغیرهاي بندي گروه وابستهباشد؛ و نمیمستقل پذیر رو. باشدامکان این بنـديبـراياز متغیرهـايگـروه
است شده استفاده کننده تعدیل و اصلی متغیرهاي گروه دو از .پژوهش

اصلی-7-1 متغیرهاي
با مرتبط عاديالف( متغیر غیر بازده

معمول و کاربردترین از معیاریکی بهترین و انتظار مورد بازده ،محاسبه عـادي غیـر بـازده محاسـبه معیار آن ازتبع الگـوياسـتفاده
بازار شده شارپCAPMشناخته باشد . ويویلیام قرضمی امکان که فرض این بر تاکید و مارکویتز هري الگوي از گرفتن کمک با

نرخ با برابر نرخی با و گذاران سرمایه توسط گرفتن قرض و وجـودهاییدارادادن ریسـک بدون و،دداري بسـط را پرتفلیـوي نظریـه
دا مدلدتعمیم گذاريو اييهاییداراقیمت دارسرمایه ریسک داراییهاي قیمت محاسیه جهت ترتیـب. نمـوداستخراجرا دربـدین

پژوهش محاسبهاین الگويبراي از عادي غیر بازده سرمایهنرخ دارایی گذاري .1)معادلهCAPMايقیمت است شده این( استفاده
هاي پژوهش در پـور،(2009)لوئیس،( 2011)زهامدل نیـاوخـدامی و،( 1391)مـالکی )بـدري مـورد(1390اصـیلزاده نیـز

. است گرفته قرار استفاده
1معادله

2معادله

سهم عادي غیر دورهjبازده tدر
واقعی دورهjسهمبازده tدر
انتظاربازده بازارمورد الگوي اساس بر

tمعادله این براي شده گرفته نظر زمانیدر دوره حول5یک عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان بـدین. باشـدمـی(تاریخ
که و5صورت قبل می5روز محاسبات مبناي سود اعلان از بعد .باشدروز

شمارهازوهمچنین )معادله مبنا3رگرسیون بر میدادهي( و محاسبه تاریخی .گرددهاي
3معادله

زمان فاصل حد بازار پرتفوي معادلهt-nوt  بازده اساس بر گردد    که می محاسبه

زمان فاصل حد سهام معادلهt-nوtبازده اساس بر گردد    که می .محاسبه
تحقیق به توجه و،با )بدري پژوهش(1390اصیلزاده از شده گرفته معادلهtبر براي شده گرفته نظر دوره3شمارهدر یـک

حول026زمانی عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان کـه. باشدمی(تاریخ صورت و250بدین قبـل اعـلان10روز از بعـد روز
می محاسبات مبناي .باشدسود

سود اعلان ٢۵٠تاریخ ١٠

سود اعلان تاریخ روزروزه ه

   محاسبه مي گردد.
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تحقیق-7 متغیرهاي
دنبال به پژوهش مفروضات آنکه به توجه کـاريبررسیبا محافظـه میـزان و عـادي غیـر بـازده متغیرهـاي بین معلولی و علت روابط

متغیرهايمی به پژوهش متغیرهاي بندي گروه وابستهباشد؛ و نمیمستقل پذیر رو. باشدامکان این بنـديبـراياز متغیرهـايگـروه
است شده استفاده کننده تعدیل و اصلی متغیرهاي گروه دو از .پژوهش

اصلی-7-1 متغیرهاي
با مرتبط عاديالف( متغیر غیر بازده

معمول و کاربردترین از معیاریکی بهترین و انتظار مورد بازده ،محاسبه عـادي غیـر بـازده محاسـبه معیار آن ازتبع الگـوياسـتفاده
بازار شده شارپCAPMشناخته باشد . ويویلیام قرضمی امکان که فرض این بر تاکید و مارکویتز هري الگوي از گرفتن کمک با

نرخ با برابر نرخی با و گذاران سرمایه توسط گرفتن قرض و وجـودهاییدارادادن ریسـک بدون و،دداري بسـط را پرتفلیـوي نظریـه
دا مدلدتعمیم گذاريو اييهاییداراقیمت دارسرمایه ریسک داراییهاي قیمت محاسیه جهت ترتیـب. نمـوداستخراجرا دربـدین

پژوهش محاسبهاین الگويبراي از عادي غیر بازده سرمایهنرخ دارایی گذاري .1)معادلهCAPMايقیمت است شده این( استفاده
هاي پژوهش در پـور،(2009)لوئیس،( 2011)زهامدل نیـاوخـدامی و،( 1391)مـالکی )بـدري مـورد(1390اصـیلزاده نیـز

. است گرفته قرار استفاده
1معادله

2معادله

سهم عادي غیر دورهjبازده tدر
واقعی دورهjسهمبازده tدر
انتظاربازده بازارمورد الگوي اساس بر

tمعادله این براي شده گرفته نظر زمانیدر دوره حول5یک عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان بـدین. باشـدمـی(تاریخ
که و5صورت قبل می5روز محاسبات مبناي سود اعلان از بعد .باشدروز

شمارهازوهمچنین )معادله مبنا3رگرسیون بر میدادهي( و محاسبه تاریخی .گرددهاي
3معادله

زمان فاصل حد بازار پرتفوي معادلهt-nوt  بازده اساس بر گردد    که می محاسبه

زمان فاصل حد سهام معادلهt-nوtبازده اساس بر گردد    که می .محاسبه
تحقیق به توجه و،با )بدري پژوهش(1390اصیلزاده از شده گرفته معادلهtبر براي شده گرفته نظر دوره3شمارهدر یـک

حول026زمانی عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان کـه. باشدمی(تاریخ صورت و250بدین قبـل اعـلان10روز از بعـد روز
می محاسبات مبناي .باشدسود

سود اعلان ٢۵٠تاریخ ١٠

سود اعلان تاریخ روزروزه ه

  بازده سهام حد فاصل زمان tو t-n  كه بر اساس معادله  
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تحقیق-7 متغیرهاي
دنبال به پژوهش مفروضات آنکه به توجه کـاريبررسیبا محافظـه میـزان و عـادي غیـر بـازده متغیرهـاي بین معلولی و علت روابط

متغیرهايمی به پژوهش متغیرهاي بندي گروه وابستهباشد؛ و نمیمستقل پذیر رو. باشدامکان این بنـديبـراياز متغیرهـايگـروه
است شده استفاده کننده تعدیل و اصلی متغیرهاي گروه دو از .پژوهش

اصلی-7-1 متغیرهاي
با مرتبط عاديالف( متغیر غیر بازده

معمول و کاربردترین از معیاریکی بهترین و انتظار مورد بازده ،محاسبه عـادي غیـر بـازده محاسـبه معیار آن ازتبع الگـوياسـتفاده
بازار شده شارپCAPMشناخته باشد . ويویلیام قرضمی امکان که فرض این بر تاکید و مارکویتز هري الگوي از گرفتن کمک با

نرخ با برابر نرخی با و گذاران سرمایه توسط گرفتن قرض و وجـودهاییدارادادن ریسـک بدون و،دداري بسـط را پرتفلیـوي نظریـه
دا مدلدتعمیم گذاريو اييهاییداراقیمت دارسرمایه ریسک داراییهاي قیمت محاسیه جهت ترتیـب. نمـوداستخراجرا دربـدین

پژوهش محاسبهاین الگويبراي از عادي غیر بازده سرمایهنرخ دارایی گذاري .1)معادلهCAPMايقیمت است شده این( استفاده
هاي پژوهش در پـور،(2009)لوئیس،( 2011)زهامدل نیـاوخـدامی و،( 1391)مـالکی )بـدري مـورد(1390اصـیلزاده نیـز

. است گرفته قرار استفاده
1معادله

2معادله

سهم عادي غیر دورهjبازده tدر
واقعی دورهjسهمبازده tدر
انتظاربازده بازارمورد الگوي اساس بر

tمعادله این براي شده گرفته نظر زمانیدر دوره حول5یک عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان بـدین. باشـدمـی(تاریخ
که و5صورت قبل می5روز محاسبات مبناي سود اعلان از بعد .باشدروز

شمارهازوهمچنین )معادله مبنا3رگرسیون بر میدادهي( و محاسبه تاریخی .گرددهاي
3معادله

زمان فاصل حد بازار پرتفوي معادلهt-nوt  بازده اساس بر گردد    که می محاسبه

زمان فاصل حد سهام معادلهt-nوtبازده اساس بر گردد    که می .محاسبه
تحقیق به توجه و،با )بدري پژوهش(1390اصیلزاده از شده گرفته معادلهtبر براي شده گرفته نظر دوره3شمارهدر یـک

حول026زمانی عمومیروزه مجمع )تاریخ سود اعلان کـه. باشدمی(تاریخ صورت و250بدین قبـل اعـلان10روز از بعـد روز
می محاسبات مبناي .باشدسود

سود اعلان ٢۵٠تاریخ ١٠

سود اعلان تاریخ روزروزه ه

  با توجه به تحقیق ، بدری و اصیلزاده ) 1390 ( بر گرفته شده از پژوهش  t در نظر گرفته شده برای 
معادله  شماره 3 یک دوره زمانی 0 26 روزه حول تاریخ اعلان سود )تاریخ مجمع عمومی( می باشد. بدین 

صورت که 250 روز قبل و 10 روز بعد از اعلان سود مبنای محاسبات می باشد. 

 10 250 تاريخ اعلان سود 
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44
ب( متغیر مرتبط با میزان محافظه كاري 

كيي از كاربردترين و معمول‌ترین معيار محافظه كاري استفاده از ضريب عدم تقارن زماني سود می باشد. 
)باسو، 1997( محافظه كاري را به معنا انعكاس خبرهاي بد نسبت به خبرهاي خوب تفسير نمود. اين تفسير 
بيانگر تفاوت سيستماتكي بين اخبار خوب و بد از دو جنبه به هنگام بودن و پايداري است. از اين رو در این 
پژوهش و با توجه به تحقیقات زها) 2011( ، سرادا و کرنجکرای )2013(،خدامی پور و مالکی نیا )1391( 
،رضا زاده و همکاران )1387(، فروغی و عباسی )1390( از مدل رگرسيوني باسو )1997( براي محاسبه 
محافظه كاري استفاده شده است. همچنین محققاني دیگری همچون گارسا )2011(، کروات )2012( و 

قائمي و وطن دوست )1384( براي محاسبه محافظه كاري از این مدل استفاده نمودند. 
معادله 4

12

میزان با مرتبط کاريب( متغیر محافظه
معمول و کاربردترین از محافظهیکی معیار میترین سود زمانی تقارن عدم ضریب از استفاده محافظه( 1997،باسو. )باشدکاري

نمود تفسیر خوب خبرهاي به نسبت بد خبرهاي انعکاس معنا به را اخبار. کاري بین سیستماتیک تفاوت بیانگر تفسیر واین خوب
است پایداري و بودن هنگام به جنبه دو از در.بد رو این پژوهشاز تواین با تحقیقاتو به کرنجکراي،( 2011)زهاجه و سرادا

پور(،2013) نیاوخدامی )وفروغی،(1387)همکارانوزادهرضا،(1391)مالکی باسواز(1390عباسی رگرسیونی مدل
است.1997) شده استفاده کاري محافظه محاسبه )دیگريمحققانیهمچنین( براي گارسا )ک،(2011همچون ( و2012روات

( دوست وطن و کاري( 1384قائمی محافظه محاسبه مدلبراي این نمودنداز .استفاده
4معادله

بر تقسیم خالص سهامسود صاحبان حقوق بازار ارزش لگاریتم
متغیر کهیک صورتی در که است باشدRETمجازي اینوصفرمثبت غیر یکصورتدر

می سهام نگهداري و خرید برباشدبازده معادلهکه می5شمارهاساس .گرددمحاسبه
5معادله

دوره پایان در سهام tقیمت
دوره پایان در سهام tقیمت
سهم هر نقدي سود

آورده محل از سرمایه مطالباتافزایش و نقدي هاي
اندوخته و انباشته سود محل از سرمایه هاافزایش

( بازده باسو مدل میRET(در اقتصادي خبرهاي معنـاشاخص به آن بودن منفی و اقتصادي سود بیانگر آن بودن مثبت که باشد
نشـان را اقتصـادي خبرهـاي مقابـل در سـود حساسـیت بیـانگر بازده نرخ به خالص سود رگرسیون است. معکوس اقتصادي زیان

بهα2ضریب.دهدمی دهنده خوبنشان اخبار به توجه با سود بودن )وهنگام بهα2 +α3ضریب دهنده زیان( نشان بودن هنگام
ضریب و است اقتصادي بد اخبار به توجه محافظـهبیانگرα3با بـراي معیـاري عنوان به را آن باسو که بوده سود زمانی تقارن عدم

می .داندکاري

کننده-7-2 تعدیل متغیرهاي
رگ مدلهاي تخمینی توان افزایش منظور به پژوهش این کاريدر محافظه با مرتبط انجـامرسیونی تحقیقـات پیشـینه به توجه با و

راستا این در شده،گرفته گرفته کمک زیر کنترلی متغیرهاي .ااز ست

                
 سود خالص تقسيم بر لگاريتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
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میزان با مرتبط کاريب( متغیر محافظه
معمول و کاربردترین از محافظهیکی معیار میترین سود زمانی تقارن عدم ضریب از استفاده محافظه( 1997،باسو. )باشدکاري

نمود تفسیر خوب خبرهاي به نسبت بد خبرهاي انعکاس معنا به را اخبار. کاري بین سیستماتیک تفاوت بیانگر تفسیر واین خوب
است پایداري و بودن هنگام به جنبه دو از در.بد رو این پژوهشاز تواین با تحقیقاتو به کرنجکراي،( 2011)زهاجه و سرادا

پور(،2013) نیاوخدامی )وفروغی،(1387)همکارانوزادهرضا،(1391)مالکی باسواز(1390عباسی رگرسیونی مدل
است.1997) شده استفاده کاري محافظه محاسبه )دیگريمحققانیهمچنین( براي گارسا )ک،(2011همچون ( و2012روات

( دوست وطن و کاري( 1384قائمی محافظه محاسبه مدلبراي این نمودنداز .استفاده
4معادله

بر تقسیم خالص سهامسود صاحبان حقوق بازار ارزش لگاریتم
متغیر کهیک صورتی در که است باشدRETمجازي اینوصفرمثبت غیر یکصورتدر

می سهام نگهداري و خرید برباشدبازده معادلهکه می5شمارهاساس .گرددمحاسبه
5معادله

دوره پایان در سهام tقیمت
دوره پایان در سهام tقیمت
سهم هر نقدي سود

آورده محل از سرمایه مطالباتافزایش و نقدي هاي
اندوخته و انباشته سود محل از سرمایه هاافزایش

( بازده باسو مدل میRET(در اقتصادي خبرهاي معنـاشاخص به آن بودن منفی و اقتصادي سود بیانگر آن بودن مثبت که باشد
نشـان را اقتصـادي خبرهـاي مقابـل در سـود حساسـیت بیـانگر بازده نرخ به خالص سود رگرسیون است. معکوس اقتصادي زیان

بهα2ضریب.دهدمی دهنده خوبنشان اخبار به توجه با سود بودن )وهنگام بهα2 +α3ضریب دهنده زیان( نشان بودن هنگام
ضریب و است اقتصادي بد اخبار به توجه محافظـهبیانگرα3با بـراي معیـاري عنوان به را آن باسو که بوده سود زمانی تقارن عدم

می .داندکاري

کننده-7-2 تعدیل متغیرهاي
رگ مدلهاي تخمینی توان افزایش منظور به پژوهش این کاريدر محافظه با مرتبط انجـامرسیونی تحقیقـات پیشـینه به توجه با و

راستا این در شده،گرفته گرفته کمک زیر کنترلی متغیرهاي .ااز ست

             كي متغیر مجازی است كه در صورتي كه RET  مثبت باشد صفر و در غير این صورت یک
              بازده خريد و نگهداري سهام می باشد كه بر اساس معادله شماره 5  محاسبه می‌گردد.

معادله5

12

میزان با مرتبط کاريب( متغیر محافظه
معمول و کاربردترین از محافظهیکی معیار میترین سود زمانی تقارن عدم ضریب از استفاده محافظه( 1997،باسو. )باشدکاري

نمود تفسیر خوب خبرهاي به نسبت بد خبرهاي انعکاس معنا به را اخبار. کاري بین سیستماتیک تفاوت بیانگر تفسیر واین خوب
است پایداري و بودن هنگام به جنبه دو از در.بد رو این پژوهشاز تواین با تحقیقاتو به کرنجکراي،( 2011)زهاجه و سرادا

پور(،2013) نیاوخدامی )وفروغی،(1387)همکارانوزادهرضا،(1391)مالکی باسواز(1390عباسی رگرسیونی مدل
است.1997) شده استفاده کاري محافظه محاسبه )دیگريمحققانیهمچنین( براي گارسا )ک،(2011همچون ( و2012روات

( دوست وطن و کاري( 1384قائمی محافظه محاسبه مدلبراي این نمودنداز .استفاده
4معادله

بر تقسیم خالص سهامسود صاحبان حقوق بازار ارزش لگاریتم
متغیر کهیک صورتی در که است باشدRETمجازي اینوصفرمثبت غیر یکصورتدر

می سهام نگهداري و خرید برباشدبازده معادلهکه می5شمارهاساس .گرددمحاسبه
5معادله

دوره پایان در سهام tقیمت
دوره پایان در سهام tقیمت
سهم هر نقدي سود

آورده محل از سرمایه مطالباتافزایش و نقدي هاي
اندوخته و انباشته سود محل از سرمایه هاافزایش

( بازده باسو مدل میRET(در اقتصادي خبرهاي معنـاشاخص به آن بودن منفی و اقتصادي سود بیانگر آن بودن مثبت که باشد
نشـان را اقتصـادي خبرهـاي مقابـل در سـود حساسـیت بیـانگر بازده نرخ به خالص سود رگرسیون است. معکوس اقتصادي زیان

بهα2ضریب.دهدمی دهنده خوبنشان اخبار به توجه با سود بودن )وهنگام بهα2 +α3ضریب دهنده زیان( نشان بودن هنگام
ضریب و است اقتصادي بد اخبار به توجه محافظـهبیانگرα3با بـراي معیـاري عنوان به را آن باسو که بوده سود زمانی تقارن عدم

می .داندکاري

کننده-7-2 تعدیل متغیرهاي
رگ مدلهاي تخمینی توان افزایش منظور به پژوهش این کاريدر محافظه با مرتبط انجـامرسیونی تحقیقـات پیشـینه به توجه با و

راستا این در شده،گرفته گرفته کمک زیر کنترلی متغیرهاي .ااز ست

t قيمت سهام در پايان دوره P1

	t قيمت سهام در پايان دوره P0 
DPS  سود نقدي هر سهم 

a افزايش سرمايه از محل آورده‌های نقدي و مطالبات 
B افزايش سرمايه از محل سود انباشته و اندوخته‌ها 

در مدل باسو بازده ))RET شاخص خبرهاي اقتصادي می باشد كه مثبت بودن آن بيانگر سود اقتصادي 
و منفي بودن آن به معنا زيان اقتصادي است. معكوس رگرسيون سود خالص به نرخ بازده بيانگر حساسيت 
سود در مقابل خبرهاي اقتصادي را نشان می‌دهد. ضریب α2 نشان دهنده به هنگام بودن سود با توجه به 
اخبار خوب و ضریب )α3 + α2( نشان دهنده به هنگام بودن زيان با توجه به اخبار بد اقتصادي است و ضریب 

α3 بيانگر عدم تقارن زماني سود بوده كه باسو آن را به عنوان معياري براي محافظه کاری می‌داند.
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7-2- متغيرهاي تعدیل کننده 

در این پژوهش به منظور افزایش توان تخمینی مدل های رگرسیونی مرتبط با محافظه کاری و با توجه 
به پیشینه تحقیقات انجام گرفته در این راستا، از متغیرهای کنترلی زیر کمک گرفته شده است .

جدول شماره 1

SPREAD
شکاف قیمت پیشنهادی  
خرید و فروش سهام که به 

صورت زیر محاسبه می شود. 

 ميانگين قيمت 
پيشنهادي خريد 
براي براي 5 روز 

قبل از توقف نماد 
معاملاتی و 5روز 

بعد از بازگشایی نماد 
معاملاتی

به نمايندگي از تأثیر عدم تقارن اطلاعاتي بر محافظه كاري :
مسئله عدم تقارن اطلاعاتی زمانی نمود پیدا می نماید که یکی از 
طرفین معامله نسبت به طرف مقابل از مزیت اطلاعاتی برخودار باشد 
.حال آنکه حسابداري محافظه كارانه بهترين خلاصه ي ممكن از 
اطلاعات قطعي به غير از قيمت سهام را درباره ي عملكرد جاري 
شركت ها براي سرمايه گذاران فراهم سازد و به عنوان یک ساز و 
كارکنترلی بالقوه ، عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران را از بين 
مي برد . )لافوند و واتز ،2008(معتقدند هرچه عدم تقارن اطلاعاتي 
بين افراد داخل و سرمايه گذاران خارج از شركت بيشتر باشد، تقاضا 
براي محافظه كاري بيشتر خواهد بود .  این متغیر در پژوهش های  
جان مانل ) 2009 ( ، ونكاتش و چيانگ)1986( ، رضا زاده و همکاران 
)1387(، قائمی و وطن پرست )1384مورد استفاده قرار گرفته شده 

است .  

ميانگين قيمت 
پيشنهادي فروش 

براي 5 روز قبل 
از توقف نماد 

معاملاتی و 5 روز 
بعد از بازگشایی نماد 

معاملاتی

LEV
نسبت كل بدهی ها به ارزش 
جاري حقوق صاحبان سهام

به نمايندگي از تأثیر قرار دادهاي بدهي بر محافظه كاري:
ازآنجا كه اعتبار دهندگان به ريسكهاي نامطلوب نسبت به پتانسيل مطلوب عملكرد شركت 
علاقه ي بيشتري دارند. قراردادهاي بدهي كيي از مهم ترين عوامل تقاضا براي محافظه 
كاري به شمار مي رود. واتز ) 2007(معتقد است  اعتباردهندگان علاقمند به كسب اطلاع از 
ميزان احتمال پوشش طلبشان از طريق خالص داراييها و نقدينگي شركت در آينده هستند. 
قراردادهاي بدهي ، روش هاي حسابداري محافظه كارانه خاصي را معين كرده و از اين 
طريق توان مديريت را براي تغيير رويه هاي حسابداري به صورت دلخواه. محدود مي كنند.

)نیکولوِ،2007(. به همین دلیل  کردستانی و ایرانشاهی)1391(  از این متغیر به عنوان یکی 
عوامل موثر بر محافظه کاری نام برده و در مدل های مفهومی پژوهش خود از آن استفاده 

نموده است .

APit - BPit                        100
(APit + BPit)/2
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MB
نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتري حقوق صاحبان سهام

به نمايندگي از تأثیر رشد عملياتي بر محافظه كاري:
 شرکت های با نرخ MB  بالاتر ، فرصتهای رشد و سرمایه گذاری بیشتری پیش روی خود 
دارند و وجود چنین  شرایطی منجر به افزایش هزینه های نمایندگی خواهد شد ؛ چرا که  
وجود گزینه های مختلف رشد با هزینه های نمایندگی ارتباط مثبت معناداری دارند )خان و 
واتز ، 2009 ( و حسابداری محافظه کارانه ابزاری موثر در پاسخ به هزینه های نمایندگی است 
. خان و واتز ) 2009 ( ، لارا و همکاران )2011( ، فروغی و عباسی )1390( ، از این متغیر به 
عنوان یکی از عوامل موثر در محافظه کاری نام برده و در مدل های مفهومی پژوهش از آن 

استفاده نمودند. 

LN SALE
لگاريتم طبيعي  فروش 

به نمايندگي از تأثیر گذاري اندازه بر محافظه كاري:
با توجه به فرضيه های هزينه هاي سياسي و تأثير تجميعي رويدادها پيش بيني مي شود که 
بین اندازه شرکت و میزان محافظه کاری اعمال شده توسط شرکت ها رابطه معناداری وجود 
دارد .)واتز و زيمرمن ،1986(  معتقدند كه صاحبان قدرت انگيزه دارند كه براي انتقال ثروت 
از شركت ها به سمت خودشان موضع بگيرند. هزينه هاي تحميل شده به شركت ها تابعي 
ازاندازه ي آن ها است. زيرا شركت هاي كوچك تر كمتر مورد توجه هستند و بنابراين كمتر در 
معرض انتقال سياسي ثروت واقع مي شوند؛ در نتيجه شركت هاي بزرگ كه تحت فشارهاي 
سياسي هستند. انگيزه ي بيشتري براي استفاده از رويه هاي كاهنده ي سود خالص و در 

نتيجه حسابداري  محافظه كارانه دارند.
در پژوهش های حسابداری روش های گوناگون زیادی وجود دارد که می توان اندازه شرکت 
را بوسیله آن اندازه گرفت. )حجازی و خادمی ،1392( با استفاده از نتیجه تحقیق  )فرانگ و 
کریال،2004 ( استدلال می کنند که لگاریتم فروش نسبت به لگاریتم دارایی ها ،اندازه شرکت 
را بیشتر منعکس می کند همچنین مهرانی و همکاران ،1389 از لکاریتم فروش یرای بررسی 
رابطه بین اندازه شرکت و درجه محافظه کاری استفاده نموده اند . لذا در این پژوهش برای 

محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم فروش برای محاسبه اندازه شرکت استفاده شده است .

INSIDERPCT
درصد مالكان نهادي

به نمايندگي از تأثیر حاكميت شركتي بر محافظه كاري :
وجود سهامداران نهادی به عنوان ساز و کار حاکمیت شرکتی موجب همسو شدن منافع 
سهامداران می شود و این همسویی باعث نفوذ سرمایه گذاران بر مدیریت می گردد ).شفر، 
1997( و با توجه به تئوری نمایندگی در  شرکت های با میزان مالکیت نهادی بالا. تقاضای 
کمتری برای رویه های محافظه کاری وجود دارد .)خان و واتز ،2007( . نکونام و نکونام) 
1۳۹۱( در پژوهش خود با استفاده از مدل های تعدیلی آستامی و تاور1 )۲۰۰۶( ،چی و 
همکاران )2009( از این متغیر به عنوان یکی از عوامل موثر در تعیین درجه محافظه کاری 

نام می برنند .

در اين پژوهش با توجه به تحقیق زها )2011( براي كنترل اثرات بازده غير عادي بر محافظه كاري، 
متغيرهاي هم بسته كه به صورت بالقوه ممكن است بين رابطه بازده غير عادي و محافظه كاري مشكل ايجاد 

1- astami & tower 
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نمايند حذف شده و جزء باقی‌مانده رگرسيون هاي بازده غير عادي )معادله شماره 6( به نمايندگي از بازده 

غير عادي مبناي آزمون فرضیه ها قرار می‌گیرند.
معادله 6

14

طبیعی فروشلگاریتم

اندازه گذاري تأثیر از نمایندگی کاريبربه :محافظه
فرضیه به توجه هزینهبا وهايهاي پیشتجمیعیتأثیرسیاسی بینشودمیبینیرویدادها که

محافظه میزان و شرکت .اندازه دارد وجود معناداري رابطه شرکتها توسط شده اعمال وزوات)کاري
ثروتبرايکهدارندانگیزهقدرتصاحبانکهمعتقدند(1986،زیمرمن سمتبهشرکتهاازانتقال
زیرا.استهاآنيازاندازهتابعیهاشرکتبهشدهتحمیلهايهزینه.بگیرندموضعخودشان
ثروتانتقالمعرضدرکمتربنابراینوهستندتوجهموردکمترترکوچکهايشرکت واقعسیاسی

شوند؛ برايبیشترييانگیزه.هستندسیاسیفشارهايتحتکهبزرگشرکتهاينتیجهدرمی
کارانهحسابدارينتیجهدروخالصسوديکاهندههايرویهازاستفاده .دارندمحافظه

هاي روش حسابداري هاي پژوهش بوسیلهدر را شرکت اندازه توان می که دارد وجود زیادي گوناگون
، خادمی و گرفت. )حجازي اندازه کریال،1392آن و )فرانگ تحقیق نتیجه از استفاده ( 2004( با

می منعکس بیشتر را شرکت ،اندازه داراییها لگاریتم به نسبت فروش لگاریتم که کنند می استدلال
همکا و مهرانی همچنین ،کند و1389ران شرکت اندازه بین رابطه بررسی یراي فروش لکاریتم از

لگاریتم از شرکت اندازه محاسبه براي پژوهش این در لذا . اند نموده استفاده کاري محافظه درجه
. است شده استفاده شرکت اندازه محاسبه براي فروش

نهادي مالکان درصد

از نمایندگی شرکتیبه حاکمیت کاريتأثیر محافظه :بر
منافع شدن همسو موجب شرکتی حاکمیت کار و ساز عنوان به نهادي سهامداران وجود

سرمایه نفوذ باعث همسویی این و میشود میبگذارانسهامداران مدیریت (1997،).شفرگرددر
نمایندگی تئوري به توجه با بالايشرکتهادرو نهادي مالکیت میزان براي.با کمتري تقاضاي

وات و .)خان دارد وجود کاري محافظه هاي و.(2007،زرویه پژوهش(1391کونام) ننکونام در
از استفاده با تاورهامدلخود و آستامی تعدیلی )(2006)٣٨ي همکاران و این( 2009،چی از

تعیین در موثر عوامل از یکی عنوان به .متغیر برنند می نام کاري محافظه درجه

پژوهش این )در زها تحقیق به توجه عادي(2011با غیر بازده اثرات کنترل کاريبربراي هـم،محافظه بـهمتغیرهاي کـه بسـته
عادي غیر بازده رابطه بین است ممکن بالقوه باقیصورت جزء و شده حذف نمایند ایجاد مشکل کاري محافظه رگرسـیو ونمانـده

عاديهاي غیر فرضیه6شماره)معادلهبازده آزمون مبناي عادي غیر بازده از نمایندگی می( به قرار .گیرندها
6معادله

ها فرضیه آزمون در عادي غیر بازده از نمایندگی به که رگرسیون باقیمانده عايجز غیر بازده معیار عنوان گرفتـهبه بکـار
شود .می

هاي-8 فرضیه پژوهشآزمون
باتوجه بخش این شمارهدر جدول در مندرج رگرسیونی مدلهاي اي2به گونه به . اند گرفته قرار آزمون مورد آماري هاي فرضیه

مستقل ایستایی)مانایی( وپایایی)نامانایی( متغیرهاي رگرسیونی مدلهاي وابسته متغیرهاي بودن نرمال بررسی از پس و ابتدا در که
مر رگرسیونی مدل تخمین براي لازم الگوي ؛ رگرسیونی مدل کلاسیک مفروضات و رگرسیونی هايمدل فرضیه از یک هر با تبط
شود می زده تخمین آن از حاصل نتایج و برآورد نظر مورد هاي مدل سپس و است شده تعیین . پژوهش

38astami & tower
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طبیعی فروشلگاریتم

اندازه گذاري تأثیر از نمایندگی کاريبربه :محافظه
فرضیه به توجه هزینهبا وهايهاي پیشتجمیعیتأثیرسیاسی بینشودمیبینیرویدادها که

محافظه میزان و شرکت .اندازه دارد وجود معناداري رابطه شرکتها توسط شده اعمال وزوات)کاري
ثروتبرايکهدارندانگیزهقدرتصاحبانکهمعتقدند(1986،زیمرمن سمتبهشرکتهاازانتقال
زیرا.استهاآنيازاندازهتابعیهاشرکتبهشدهتحمیلهايهزینه.بگیرندموضعخودشان
ثروتانتقالمعرضدرکمتربنابراینوهستندتوجهموردکمترترکوچکهايشرکت واقعسیاسی

شوند؛ برايبیشترييانگیزه.هستندسیاسیفشارهايتحتکهبزرگشرکتهاينتیجهدرمی
کارانهحسابدارينتیجهدروخالصسوديکاهندههايرویهازاستفاده .دارندمحافظه

هاي روش حسابداري هاي پژوهش بوسیلهدر را شرکت اندازه توان می که دارد وجود زیادي گوناگون
، خادمی و گرفت. )حجازي اندازه کریال،1392آن و )فرانگ تحقیق نتیجه از استفاده ( 2004( با

می منعکس بیشتر را شرکت ،اندازه داراییها لگاریتم به نسبت فروش لگاریتم که کنند می استدلال
همکا و مهرانی همچنین ،کند و1389ران شرکت اندازه بین رابطه بررسی یراي فروش لکاریتم از

لگاریتم از شرکت اندازه محاسبه براي پژوهش این در لذا . اند نموده استفاده کاري محافظه درجه
. است شده استفاده شرکت اندازه محاسبه براي فروش

نهادي مالکان درصد

از نمایندگی شرکتیبه حاکمیت کاريتأثیر محافظه :بر
منافع شدن همسو موجب شرکتی حاکمیت کار و ساز عنوان به نهادي سهامداران وجود

سرمایه نفوذ باعث همسویی این و میشود میبگذارانسهامداران مدیریت (1997،).شفرگرددر
نمایندگی تئوري به توجه با بالايشرکتهادرو نهادي مالکیت میزان براي.با کمتري تقاضاي

وات و .)خان دارد وجود کاري محافظه هاي و.(2007،زرویه پژوهش(1391کونام) ننکونام در
از استفاده با تاورهامدلخود و آستامی تعدیلی )(2006)٣٨ي همکاران و این( 2009،چی از

تعیین در موثر عوامل از یکی عنوان به .متغیر برنند می نام کاري محافظه درجه

پژوهش این )در زها تحقیق به توجه عادي(2011با غیر بازده اثرات کنترل کاريبربراي هـم،محافظه بـهمتغیرهاي کـه بسـته
عادي غیر بازده رابطه بین است ممکن بالقوه باقیصورت جزء و شده حذف نمایند ایجاد مشکل کاري محافظه رگرسـیو ونمانـده

عاديهاي غیر فرضیه6شماره)معادلهبازده آزمون مبناي عادي غیر بازده از نمایندگی می( به قرار .گیرندها
6معادله

ها فرضیه آزمون در عادي غیر بازده از نمایندگی به که رگرسیون باقیمانده عايجز غیر بازده معیار عنوان گرفتـهبه بکـار
شود .می

هاي-8 فرضیه پژوهشآزمون
باتوجه بخش این شمارهدر جدول در مندرج رگرسیونی مدلهاي اي2به گونه به . اند گرفته قرار آزمون مورد آماري هاي فرضیه

مستقل ایستایی)مانایی( وپایایی)نامانایی( متغیرهاي رگرسیونی مدلهاي وابسته متغیرهاي بودن نرمال بررسی از پس و ابتدا در که
مر رگرسیونی مدل تخمین براي لازم الگوي ؛ رگرسیونی مدل کلاسیک مفروضات و رگرسیونی هايمدل فرضیه از یک هر با تبط
شود می زده تخمین آن از حاصل نتایج و برآورد نظر مورد هاي مدل سپس و است شده تعیین . پژوهش

38astami & tower

بازده غیر عای بكار گرفته مي شود.

8- آزمون فرضیه های پژوهش
در این بخش باتوجه به مدل های رگرسیونی مندرج در جدول شماره 2 فرضیه های آماری مورد آزمون 
قرار گرفته اند . به گونه ای که در ابتدا و پس از بررسی نرمال بودن متغیرهای وابسته مدل های رگرسیونی 
ایستایی)مانایی( وپایایی)نامانایی( متغیرهای مستقل مدل رگرسیونی و مفروضات کلاسیک مدل رگرسیونی ؛ 
الگوی لازم برای تخمین مدل رگرسیونی مرتبط با هر یک از فرضیه های پژوهش تعیین شده است و سپس 

مدل های مورد نظر برآورد و نتایج حاصل از آن تخمین زده می شود . 
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جدول شماره 2

15

شماره 2جدول

رگرسیونی- 8-1 مدلهاي وابسته متغیرهاي بودن نرمال بررسی
جامعه در اینکه به توجه نرماليهابا توزیع جامعهيهاروش.با در و نرماليهاپارامتریک غیر توزیع پارامتريهاروش.با کاریکنا به

پژوهشلذا.شودیمگرفته این بوددر نرمال غیر یا نرمال وابستهابتدا هاي متغیر درن شده اشاره رگرسیونی استفادهبالامدلهاي ازبا
صورت)KS(فاسمیرنو- کلموگروفآزمون به را مشاهدات تمام که است آن آزمون این هاي مزیت از . اند گرفته قرار بررسی مورد
گیرد.مشاهده می نظر در ازاصلی کمتر معناداري سطح گاه هر آزمون این متغیرهاي5در بودن نرمال بر مبنی صفر فرض % باشد

گردد می رد آزمون شمارهمورد جدول در مندرج رگرسیونی مدلهاي در اینکه به توجه با متغیر3همچنین عنوانتنها به
روند می شمار به وابسته خ. متغیر .لذا است شده نمایان زیر جدول قالب در آزمون این نتایج لاصه

شماره 3جدول

آزمون مورد متغیر آمارهنماد معناداريKS مقدار نتیجهسطح

صفر٣٢٦0.000. فرضیه رد

است نرمال آزمون مورد صفر : متغیر فرضیه

پژوهش آزمونفرضیه مدل

با عادي غیر کاريبازده محافظه میزان
دارد. منفی مدلارتباط

ش
ماره

1                               
غیراعلام بازده با بد خبرهاي موقع به

دارد منفی رابطه باشد(RET.)عادي شمارهمنفی
مدل

خبرهاياعلام           2 موقع بازدهخوببه با
رابطه عادي مثبتRET)داردمثبتغیر

باشد(

تغییر موجب عادي غیر بازده در تغییر
می کاري محافظه میزان شوددر

شماره
مدل

3

                                                                             
موجب کاري محافظه میزان در تغییر

در میتغییر عادي غیر شود.بازده

شماره
مدل

4

                                                                     
در تغییر میزانبین و عادي غیر بازده

دارد وجود متقابل رابطه کاري محافظه
.

شماره
مدل

5

                                                                      
8-1- بررسی نرمال بودن متغیرهای وابسته مدل های رگرسیونی 

با توجه به اينكه در جامعه‌های با توزيع نرمال. روش‌های پارامتركي و در جامعه‌های با توزيع غير نرمال. 
روش‌های نا پارامتریک به كار گرفته می شود. لذا در این پژوهش ابتدا نرمال يا غير نرمال بودن متغیر های 
وابسته  مدل های رگرسیونی اشاره شده در بالا با استفاده از آزمون كلموگروف- اسمیرنوف)KS(  مورد 
بررسی قرار گرفته اند . از مزیت های این آزمون آن است که تمام مشاهدات را به صورت مشاهده اصلی 
در نظر می گیرد. در این آزمون هر گاه سطح معناداری کمتر از 5% باشد فرض صفر مبنی بر نرمال بودن 
متغیرهای مورد آزمون رد می گردد همچنین با توجه به اینکه در مدل های رگرسیونی مندرج در جدول 
شماره 3 تنها متغیر  به عنوان متغیر وابسته به شمار می روند . لذا خلاصه نتایج این آزمون در قالب جدول 

زیر نمایان شده است .
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جدول شماره 3

نتیجهسطح معناداریمقدار آماره KS نماد متغیر مورد آزمون

NARAit
رد فرضیه صفر326.0.000

فرضیه صفر : متغیر مورد آزمون نرمال است 

فرضیه یک : متغیر مورد آزمون نرمال نیست

همانگونه که در جدول شماره 3 نمایان است سطح معناداری کمتر از 0.05می باشد که این موضوع 
بیانگر رد فرض نرمال بودن داده ها در سطح اطمینان 95% می باشد .همچنین با نگاهی اجمالی به نمودارهای 
پراکندگی متغیرهای مورد بحث نسبت به خط توزیع نرمال )نگاره3( در خواهیم یافت که متغیر مذبور از یک 
 minitabe توزیع نرمال پیروی نمی نمایند .لذا این متغیر با استفاده ازروش جانسون و به کمک نرم افزار

نرمال سازی شده است .که نتایج حاصل از نرمال سازی به شرح زیر می باشد.

نگاره 3

نتایج استفاده از روش جانسون بیانگر این مطلب است که بعد از تعدیل متغیر سطح معناداری به 0.66 
تغییر کرده است که این موضوع بیانگر نرمال شدن متغیر مورد بحث می باشد.

نگاره 4
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8-2- بررسی ایستایی)مانایی( وپایایی)نامانایی( متغیرهای مدل رگرسیونی از طریق آزمون 

ریشه واحد
در این پژوهش پیش از برآورد مدل رگرسیونی لازم دیده شد تا مانایی کلیه متغیرهای مورد استفاده 
در تخمین مدل های آماری مورد آزمون قرار گیرند..چرا که تخمین مدل های رگرسیونی بدون توجه به 
مانایی و یا نامانایی متغیرهای مذکور زمینه بروز رگرسیون کاذب با ظاهری آراسته را فراهم می آورد . بر این 
اساس جهت بررسی قدرت ریشه واحد از آزمون دیگی فولر تعمیم یافته استفاده شده است. همچنین به 
 LLC). PP( منظور افزایش قابلیت اتکا نتایج آماری از آزمون های دیگری همچون آزمون لوین.لین و جو
FISHER در جهت بررسی قدرت ریشه واحد متغیرهای پژوهش استفاده شده است که خلاصه نتایج آن 

به شرح جداول زیر می باشد

جدول شماره 4

نماد متغیر 
مورد آزمون

آزمون PP FISHERآزمون آزمونLLCآزمون دیگی فولر

سطح معنی آماره آزمون
سطح معنی آماره آزموننتیجهداری

سطح معنی آماره آزموننتیجهداری
نتیجهداری

RETit264.9800.000 رد فرضیه
رد فرضیه 36.21340.000-صفر

رد فرضیه 247.8130.000صفر
صفر

D19.86520.4664 تایید فرضیه
رد فرضیه 3.4820.0002-صفر

رد فرضیه 41.63770.0031صفر
صفر

ECAR312.5790.000 رد فرضیه
رد فرضیه 27.40060.000-صفر

رد فرضیه 578.5210.000صفر
صفر

فرضیه صفر : متغیر مورد آزمون ریشه واحد دارد )ناماناست (

فرضیه یک : متغیر مورد آزمون ریشه واحد ندارد )ماناست (

نتایج آزمون دیگی فولر تعمیم یافته در جدول شماره 4 حاکی از آن است که فرض نامانا بودن متغیرهای 
استفاده شده در مدل های رگرسیونی به استثناء متغیرD  در سطح  اطمینان 0.95 رد می شود . همچنین 
با توجه به اینکه سطح معناداری متغیرD  در آزمون FISHERو آزمون LLC کمتر از 0.05 می باشد لذا 
تایید فرضیه نامانا بودن این دو متغیر در آزمون دیگی فولر تعمیم یافته مشکل خاصی را برای برآورد مدل 
رگرسیونی بوجود نخواهد آورد .از این روی میتوان اینگونه استدلال نمود که فرضیه عدم وجود ریشه واحد و 

در نتیجه مانا بودن متغیرهای بکارگرفته شده در مدل رگرسیونی تایید می شود . 
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8-3- بررسی مفروضات کلاسیک مدل رگرسیونی 

با توجه به اینکه تخمین مدل رگرسیونی بدون در نظر گرفتن مفروضات کلاسیک منجر به ایجاد 
رگرسیون کاذب و در نتیجه خروجی غیر واقعی می گردد ؛ لذا در این پژوهش به منظور بررسی مفروضات 
کلاسیک مدل رگرسیونی به تفکیک و به شرح زیر برای هر یک از مدل های رگرسیونی اشاره شده به قرار 
زیر می باشد .همچنین با توجه به اینکه مدل های رگرسیونی شماره 3.4و 5 بر گرفته شده از مدل رگرسیونی 
شماره 1و2 می باشد؛ لذا جهت جلوگیری از تکرار مکررات از انعکاس نتایج حاصل از آزمون مفروضات 

کلاسیک مدل رگرسیونی برای مدل های رگرسیونی شماره 3.4و 5 صرفنظر شده است.
الف(  بررسی نرمال بودن جزء اختلال 

در این پژوهش از آزمون برا و جاریکو )1981( جهت نرمال بودن جملات باقیمانده استفاده شده است 
. به گونه ای که اگر جملات خطا به صورت نرمال توزیع شده باشد نمودار آن تقریبا به صورت نرمال است و 

آماره B-J  معنی دار نمی باشد .
با توجه به نگاره 5 از آنجایی که B-J  بدست آمده از مدل شماره 1  )148.74( بزرگتر از 5.96 و مقدار 
احتمال آن )0.000(کوچکتر از 0.05 می باشد. لذا فرضیه نرمال بودن جز اختلال مدل رگرسیونی شماره )1( 
در سطح اطمینان 0.95 رد می شود . از همین رو در هنگام برآورد مدل رگرسیونی از متغیر مجازی جهت 

شناسایی و حذف داده های پرت استفاده شد.

نگاره 5  

0

20

40

60

80

100

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Standardized Residuals
Sample 1984 1990
Observations 651

Mean      -8.19e-18
Median  -0.018761
Maximum  2.136603
Minimum -1.345030
Std. Dev.   0.436158
Skewness   0.615811
Kurtosis   5.444348

Jarque-Bera  203.2132
Probability  0.000000                                                          

با توجه به نگاره 6 از آنجایی که B-J  بدست آمده از مدل شماره 2  )1.597( کوچکتر از 5.96 و مقدار 
احتمال آن )0.499(بزرگتر  از 0.05 می باشد. لذا فرضیه نرمال بودن جز اختلال مدل رگرسیونی شماره )2( 

در سطح اطمینان 0.95 تایید می شود.

نگاره 6 
             0
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32

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Residuals
Sample 1 235
Observations 235

Mean      -1.25e-16
Median  -0.036036
Maximum  2.060229
Minimum -2.185038
Std. Dev.   0.826022
Skewness   0.115655
Kurtosis   2.668878

Jarque-Bera  1.597471
Probability  0.449897
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ب( ثابت بودن واریانس جمله خطا 

از آنجایی که ثابت نبودن واریانس جمله خطا ، منجر می گردد تا انحراف معیار محاسبه شده جهت 
تخمین ضرایب مدل رگرسیونی دارای خطا باشد و زمینه های تغییر علامت ضرایب مدل رگرسیونی و 
متعاقب آن دستیابی به نتایج کاذب را فراهم می آورد . از همین روی در این پژوهش جهت ارزیابی همسانی 
واریانس جملات خطا از آزمون آرچ ARCH استفاده شده است. در این آزمون اگر جملات خطا دارای 
واریانس همسان باشند آمارهF و X2کوچکتر از مقدار بحرانی می باشد و فرضیه صفر تایید می شود .که 

خلاصه نتایج این آزمون در قالب جداول زیر نمایان شده است .
جدول شماره 5

17

آزمونFISHERآزمون ازLLCو تعمیم0.05کمتر فولر دیگی آزمون در متغیر دو این بودن نامانا فرضیه تایید لذا باشد می
نخواهد بوجود رگرسیونی مدل برآورد براي را خاصی مشکل عدمآوردیافته فرضیه که نمود استدلال اینگونه میتوان روي این .از

. شود می تایید رگرسیونی مدل در شده بکارگرفته متغیرهاي بودن مانا نتیجه در و واحد ریشه وجود
رگرسیونی- 3- 8 مدل کلاسیک مفروضات بررسی

منج کلاسیک مفروضات گرفتن نظر در بدون رگرسیونی مدل تخمین اینکه به توجه نتیجهبا در و کاذب رگرسیون ایجاد به ر
گردد می واقعی غیر زیر؛خروجی شرح به و تفکیک به رگرسیونی مدل کلاسیک مفروضات بررسی منظور به پژوهش این در لذا

زیر قرار به شده اشاره رگرسیونی مدلهاي از یک هر .براي باشد شمارهمی رگرسیونی مدلهاي اینکه به توجه با بر5و3.4همچنین
شماره رگرسیونی مدل از شده باشد2و1گرفته حاصل؛می نتایج انعکاس از مکررات تکرار از جلوگیري جهت آزمونلذا از
رگرسیونی مدل کلاسیک شمارهمفروضات رگرسیونی مدلهاي است.5و3.4براي شده صرفنظر

اختلالالف( جزء بودن نرمال بررسی
( جاریکو و برا آزمون از پژوهش این است1981در شده استفاده باقیمانده جملات بودن نرمال اگر. ( جهت که اي گونه به

آماره و است نرمال صورت به تقریبا آن نمودار باشد شده توزیع نرمال صورت به خطا باشدB-Jجملات نمی دار .معنی
نگاره به توجه که5با آنجایی شمارهB-Jاز مدل از آمده ( 148.74)1بدست

از )5.96بزرگتر آن احتمال مقدار از0.000و فرضیه.میباشد0.05(کوچکتر لذا
( شماره رگرسیونی مدل اختلال جز بودن اطمینان1نرمال سطح می0.95( در رد

مجاز متغیر از رگرسیونی مدل برآورد هنگام در رو همین از . وشود شناسایی جهت ي
شد استفاده پرت هاي داده .حذف

نگار به توجه که6هبا آنجایی شمارهB-Jاز مدل از آمده ( 1.597)2بدست
از )5.96کوچکتر آن احتمال مقدار از0.499و فرضیه.میباشد0.05(بزرگتر لذا

( شماره رگرسیونی مدل اختلال جز بودن اطم2نرمال سطح می0.95ینان( در تایید
.شود

خطاب(  واریانسجمله بودن ثابت
خطا جمله واریانس نبودن ثابت که آنجایی مدل،از ضرایب تخمین جهت شده محاسبه معیار انحراف تا گردد می منجر

می فراهم را کاذب نتایج به دستیابی آن متعاقب و رگرسیونی مدل ضرایب علامت تغییر هاي زمینه و باشد خطا داراي رگرسیونی
آزمون از خطا جملات واریانس همسانی ارزیابی جهت پژوهش این در روي همین از . است. درARCHآرچآورد شده استفاده

آماره باشند همسان واریانس داراي خطا جملات اگر آزمون میX2 وFاین تایید صفر فرضیه و باشد می بحرانی مقدار از کوچکتر
جدکه.شود قالب در آزمون این نتایج .اخلاصه است شده نمایان زیر ول

5شمارهجدول

آزمون
ARCHآرچآزمون

آزمون داريمقدارآماره معنی نتیجهسطح
آمارهبر صفرF136.74430.000مبناي فرضیه رد
آمارهبر صفرX2113.29470.000مبناي فرضیه رد

خطا :جملات صفر .فرضیه باشد می همسان واریانس داراي مدل
خطا :جملات یک باشدفرضیه نمی همسان واریانس داراي مدل

۵نگاره

۶نگاره
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Series: Standardized Residuals
Sample 1984 1990
Observations 651

Mean -8.19e-18
Median -0.018761
Maximum 2.136603
Minimum -1.345030
Std. Dev. 0.436158
Skewness 0.615811
Kurtosis 5.444348

Jarque-Bera 203.2132
Probability 0.000000
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Series: Residuals
Sample 1 235
Observations 235

Mean -1.25e-16
Median -0.036036
Maximum 2.060229
Minimum -2.185038
Std. Dev. 0.826022
Skewness 0.115655
Kurtosis 2.668878

Jarque-Bera 1.597471
Probability 0.449897

با توجه به نتایج مندرج در جدول 5 در ارتباط با آزمون آرچ ARCH . مدل رگرسیونی شماره )5( دارای 
واریانس همسان نمی باشد چرا که مقدار آماره F  وx2 این آزمون در ناحیه بحرانی قرار دارد وسطح معناداری 
که در مقابل این دو آماره )0.000(کوچکتر از 0.05 می باشد لذا فرضیه وجود ثابت بودن واریانس جملات 
خطا رد می شود . رد فرضیه همسانی واریانس جملات خطا موجب گردید تا در هنگام تخمین ضرایب مدل 

رگرسیونی شماره )1( به جای استفاده از روش OLS از روشGLS  استفاده شود .
جدول شماره 6

18

جدول در مندرج نتایج به توجه آرچ5با آزمون با ارتباط ).ARCHدر شماره رگرسیونی نمی5مدل همسان واریانس ( داراي
آماره مقدار که چرا آمارهx2وFباشد دو این مقابل در که معناداري وسطح دارد قرار بحرانی ناحیه در آزمون این

از0.000) شود0.05(کوچکتر می رد خطا جملات واریانس بودن ثابت وجود فرضیه لذا باشد واریانسمی همسانی فرضیه . رد
رگرسیونی مدل ضرایب تخمین هنگام در تا گردید موجب خطا )جملات استفادهبه(1شماره روشجاي روشOLSاز GLSاز

شود .استفاده
6شمارهجدول

ARCHآرچآزمونآزمون
آزمون داريآماره معنی نتیجهسطح

آمارهبر صفرF10.39950.142مبناي فرضیه تایید
آمارهبر صفرX210.03910.153مبناي فرضیه تایید

خطا :جملات صفر .فرضیه باشد می همسان واریانس داراي مدل
خطا :جملات یک باشدفرضیه نمی همسان واریانس داراي مدل

جدول در شده منعکس )6نتایج رگرسیونی مدل که است مطلب این با ارتباط باشد2در می همسان واریانس آماره.( داراي که چرا
F(10.39)آمارهوX2(10.0391. ندارد قرار بحرانی ناحیه ( در
رگرسیونی- 8-4 مدل مناسب الگوي انتخاب

قابل نتایج به منجر تابلویی هاي داده از استفاده مشاهدات بین فردي تفاوت یا و ناهمگنی وجود صورت در که موضوع این به توجه با
شود می همگ.اتکاتري تعیین براي پژوهش این در یالذا و تلفیقی داده الگوي انتخاب آن متعاقب و مشاهدات بین ناهمگنی یا و نی

رویکرد با تابلویی آزمونداده از ثابت اثرات استFمدل شده استفاده رویکرد.لیمر بر علاوه تابلویی داده درالگوي که ازآنجایی اما
ثابت آزمون.اثرات در صفر فرضیه رد صورت در رو این از دارد وجود نیز تصادفی اثرات از.لیمرFرویکرد نظر مورد مدل است لازم

شود حاصل اطمینان تا گیرند قرار آزمون مورد نیز تصادفی اثرات رویکرد از استفاده عدم یا و استفاده آزمون.منظر از حاصل Fنتایج
اثرا مدل از )استفاده اینلیمر در پاگان بروش آزمون از موضوع این بررسی راستاي در و رو این .از باشد می اتکا قابل ) ثابت ت

هاي آزمون در صفر فرضیه همزمان طور به که صورتی در که است این اغماص قابل است..مسئله شده استفاده وFپژوهش لیمر
اثرات رویکرد انتخاب در پژوهشگر آنگاه شود رد پاگان همینبروش گیرد.به می قرار راهی دو یک در تصادفی اثرات یا و ثابت

. است شده گرفته کمک هاسمن تصریح آزمون از مسئله این رفع جهت در پژوهش این منظوردر
7شمارهجدول

پاگانلیمرF آزمون بروش هاسمنآزمون آزمون
حاصل نتایج خلاصه
هاي آزمون از

آماري
مدل

رگرسیونی
Fآماره
لیمر

سطح
معنی
داري

بروشنتیجه آماره
پاگان

سطح
معنی
داري

نتیجه
آزمون

آماره
هاسمن

معنی سطح
نتیجهداري

شماره مدل
(1)

4.5090.000
فرضیه رد
صفر

2.0400.048
فرضیه رد
صفر

24.5590.0009
رد
فرضیه
صفر

داده الگوي از استفاده
رویکرد با ترکیبی
ثابت اثرات

شماره مدل
(2)

0.6930.902
فرضیه تایید
صفر

0.36290.696
تایید
فرضیه
صفر

 - - -
داده الگوي از استفاده

تلفیقی

صفر :  تلفیقیفرضیه داده الگوي از صفر : استفاده تلفیقیفرضیه داده الگوي از استفاده
صفر :  اثراتفرضیه رویکرد از استفاده

- تصادفی
: یک اثراتفرضیه رویکرد با ترکیبی داده الگوي از :استفاده یک بافرضیه ترکیبی داده الگوي از :استفاده یک ثابتفرضیه اثرات رویکرد از استفاده
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نتایج منعکس شده در جدول 6 در ارتباط با این مطلب است که مدل رگرسیونی )2( دارای واریانس 

همسان می باشد. چرا که آماره F )10.39 (و آمارهX2  )10.0391( در ناحیه بحرانی قرار ندارد . 

 8-4- انتخاب الگوی مناسب مدل رگرسیونی 
با توجه به این موضوع که در صورت وجود ناهمگنی و یا تفاوت فردی بین مشاهدات استفاده از داده 
های تابلویی منجر به نتایج  قابل اتکاتری می شود . لذا در این پژوهش برای تعیین همگنی و یا ناهمگنی 
بین مشاهدات و متعاقب آن انتخاب الگوی داده تلفیقی و یا داده تابلویی با رویکرد مدل اثرات ثابت از آزمون 
F لیمر استفاده شده است .اما ازآنجایی که درالگوی داده تابلویی علاوه بر رویکرد اثرات ثابت .رویکرد اثرات 
تصادفی نیز وجود دارد از این رو در صورت رد فرضیه صفر در آزمون F لیمر . لازم است مدل مورد نظر از 
منظر استفاده و یا عدم استفاده از رویکرد اثرات تصادفی نیز مورد آزمون قرار گیرند تا اطمینان حاصل شود . 
نتایج حاصل از آزمون F لیمر )استفاده از مدل اثرات ثابت ( قابل اتکا می باشد .از این رو و در راستای بررسی 
این موضوع از آزمون بروش پاگان در این پژوهش استفاده شده است..مسئله قابل اغماص این است که در 
صورتی که به طور همزمان فرضیه صفر در آزمون های F لیمر و بروش پاگان رد شود آنگاه پژوهشگر در 
انتخاب رویکرد اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی در یک دو راهی قرار می گیرد.به همین منظوردر این پژوهش 

در جهت رفع این مسئله از آزمون تصریح  هاسمن کمک گرفته شده است .
جدول شماره 7

آزمون هاسمنآزمون بروش پاگانآزمون  F لیمر

خلاصه نتایج 
حاصل از آزمون 

های آماری مدل 
رگرسیونی

 F آماره
لیمر

سطح 
معنی 
داری

نتیجه
آماره 
بروش 
پاگان

سطح 
معنی 
داری

نتیجه 
آزمون

آماره 
هاسمن

سطح 
معنی 
داری

نتیجه

رد فرضیه 4.5090.000مدل شماره )1(
صفر

رد فرضیه 2.0400.048
صفر

رد فرضیه 24.5590.0009
صفر

استفاده از الگوی داده 
ترکیبی با رویکرد 

اثرات ثابت

تایید 0.6930.902مدل شماره )2(
فرضیه 

صفر

تایید 0.36290.696
فرضیه 

صفر

استفاده از الگوی داده ---
تلفیقی

فرضیه صفر : استفاده از فرضیه صفر : استفاده از الگوی داده تلفیقی
الگوی داده تلفیقی

فرضیه صفر : استفاده از رویکرد 
اثرات تصادفی

-

فرضیه یک : استفاده از الگوی داده ترکیبی با 
رویکرد اثرات ثابت

فرضیه یک : استفاده از الگوی 
داده ترکیبی با رویکرد اثرات 

تصادفی

فرضیه یک : استفاده از رویکرد 
اثرات ثابت
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1- با توجه به مقدار F لیمر )4.509( گزارش شده در ارتباط با مدل رگرسیونی شماره )1( و همچنین 
سطح معناداری ارائه شده در مقابل این آماره )0.000( فرض صفر مبنی بر انتخاب روش داده تلفیقی در 
سطح اطمینان 0.95 رد می شود .همچنین از آنجایی که آماره بروش پاگان در مقدار بحرانی قرار دارد و سطح 
معناداری ارائه شده در مقابل این آماره )0.048( کوچگتر از 0.05 می باشد . لذا فرضیه استفاده از روش داده 
تابلویی با رویکرد اثرات تصادفی در سطح اطمینان 0.95 نیز تایید می شود . بدین ترتیب با توجه به رد فرضیه 
استفاده از روش داده تلفیقی در آزمون F  لیمر و رد فرضیه استفاده از روش داده تابلویی با رویکرد تصادفی 
در آزمون بروش پاگان. آزمون هاسمن با هدف تعیین استفاده از روش داده تابلویی با رویکرد اثرات ثابت و 
رویکرد اثرات تصادفی انجام گردید .نتایج این آزمون حاکی از رد فرض صفر مبنی بر استفاده از رویکرد اثرات 
تصادفی در سطح خطا 0.5 بوده است .بدین ترتیب در این پژوهش از روش داده تابلویی با رویکرد اثرات ثابت 

جهت تخمین این مدل رگرسیونی شماره )1( استفاده شده است .
2- با توجه به مقدار F لیمر )0.693( گزارش شده در ارتباط با مدل رگرسیونی شماره )2( و سطح 
معناداری ارائه شده در مقابل این آماره )0.902( . فرض انتخاب روش داده تلفیقی در سطح اطمینان 0.95 
تایید می شود .همچنین از آنجایی سطح معناداری ارائه شده در مقابل آماره بروش پاگان )0.696( بزرگتر از 
0.05 می باشد؛ لذا فرضیه استفاده از روش داده تابلویی با رویکرد اثرات تصادفی در سطح اطمینان 0.95 رد 
می شود . بنابراین با توجه به تایید فرضیه استفاده از روش داده تلفیقی در آزمونF  لیمر و رد فرضیه استفاده 
از روش داده تابلویی با رویکرد تصادفی در آزمون بروش پاگان در این پژوهش از روش داده تلفیقی جهت 

تخمین این مدل رگرسیونی شماره )2( استفاده شده است .
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8-5-  برآورد مدل رگرسیونی فرضیه های گروه اول 

در این پژوهش از آمارهF  به منظور تعیین معنی دار بودن مدل رگرسیونی و همچنین از آماره T به 
منظور تعیین معنی دار بودن ضرایب رگرسیونی استفاده شده است که خلاصه نتایج در جداول زیر نمایان 

شده است .

جدول شماره 8

19

تصادفیثابت اثرات رویکرد

مقدار-1 به توجه )Fبا )4.509لیمر شماره رگرسیونی مدل با ارتباط در شده مقابل1( گزارش در شده ارائه معناداري سطح همچنین ( و
( آماره اطمینان0.000این سطح در تلفیقی داده روش انتخاب بر مبنی صفر آماره0.95( فرض که آنجایی از .همچنین شود می رد

( آماره این مقابل در شده ارائه معناداري سطح و دارد قرار بحرانی مقدار در پاگان از0.048بروش باشد0.05( کوچگتر فرضیه. می لذا
اطمینان سطح در تصادفی اثرات رویکرد با تابلویی داده روش از فرضیه0.95استفاده رد به توجه با ترتیب بدین . شود می تایید نیز

آزمون در تلفیقی داده روش از بFاستفاده آزمون در تصادفی رویکرد با تابلویی داده روش از استفاده فرضیه رد و پاگانلیمر .روش
آزمون این .نتایج گردید انجام تصادفی اثرات رویکرد و ثابت اثرات رویکرد با تابلویی داده روش از استفاده تعیین هدف با هاسمن آزمون

خطا سطح در تصادفی اثرات رویکرد از استفاده بر مبنی صفر فرض رد از روش0.5حاکی از پژوهش این در ترتیب .بدین است بوده
ت )داده شماره رگرسیونی مدل این تخمین جهت ثابت اثرات رویکرد با .1ابلویی است شده ( استفاده

مقدار-2 به توجه )Fبا )0.693لیمر شماره رگرسیونی مدل با ارتباط در شده آماره2( گزارش این مقابل در شده ارائه معناداري سطح ( و
اطمینان.( 0.902) سطح در تلفیقی داده روش انتخاب در0.95فرض شده ارائه معناداري سطح آنجایی از .همچنین شود می تایید

( پاگان بروش آماره از0.696مقابل باشد0.05( بزرگتر سطح؛می در تصادفی اثرات رویکرد با تابلویی داده روش از استفاده فرضیه لذا
رو0.95اطمینان از استفاده فرضیه تایید به توجه با بنابراین . شود می آزمونرد در تلفیقی داده ازFش استفاده فرضیه رد و لیمر

رگرسیونی مدل این تخمین جهت تلفیقی داده روش از پژوهش این در پاگان بروش آزمون در تصادفی رویکرد با تابلویی داده روش
( .2شماره است شده ( استفاده

اول-8-5 گروه هاي فرضیه رگرسیونی مدل برآورد
از پژوهش این آمارهFآمارهدر از همچنین و رگرسیونی مدل بودن دار معنی تعیین منظور بودنTبه دار معنی تعیین منظور به

. است شده نمایان زیر جداول در نتایج خلاصه که است شده استفاده رگرسیونی ضرایب
8شمارهجدول

                               
متغیر آمارهضرایبنام معناداريtمقدار سطح

ضریب اینکه توجه در     با و منفی
اطمینان می0.95سطح معنادار

پژوهش اول فرضیه بنابراین باشد
. شود می تایید

0.14752.8635٠.٠٠٤٣   .0002160.37520.7076
0.1398-1.328 -0.1846   0.00066 -0.170050.865    0.1824-3.2254-0.0013    0.0707440.65260.514      0.0005341.12670.26035      0.154204 -2.8917-0.0004

آماره آمارهF4.616مقداره داري معنا F0.000سطح

دوربین آماره تعیین1.8271واتسون-مقداره 0.4712(R2)ضریب

جدول در که آماره8همانگونه معناداري سطح است شده داده شماره)Fنشان رگرسیونی مدل )1در با که( می0.000( برابر باشد
اطمینان سطح در رگرسیونی مدل بودن معنادار مبین موضوع دوربین0.95این مقدارآماره باشدو )–می با برابر ( 1.8271واتسون

منفی به توجه با همچنین . باشد می مدل این در شده استفاده متغیرهاي بین خودهمبستگی عدم بیانگر مقدار این که باشد می
همانگونه که در جدول 8 نشان داده شده است سطح معناداری آماره F  در مدل رگرسیونی شماره)1( 
برابر با )0.000( می باشد که این موضوع مبین معنادار بودن مدل رگرسیونی در سطح اطمینان 0.95 می 
باشدو  مقدارآماره دوربین –واتسون  برابر با )1.8271( می باشد که این مقدار بیانگر عدم خودهمبستگی بین 
متغیرهای استفاده شده در این مدل می باشد . همچنین با توجه به منفی بودن ضریب  و سطح معنا داری 
این ضریب )0.0004( .فرضیه وجود ارتباط منفی بین محافظه کاری و بازدهی غیر عادی در سطح اطمینان 

0.95 تایید می شود .
جدول شماره 9

20

ضریب )بودن ضریب این داري معنا سطح و.( 0.0004و کاري محافظه بین منفی ارتباط وجود فرضیه
اطمینان سطح در عادي غیر .0.95بازدهی شود می تایید

           9شمارهجدول
متغیر آمارهضرایبنام معناداريtمقدار اینکهسطح توجه ضریببا سطح    در و منفی

می0.95اطمینان معنادار
فرضیه بنابراین 1-2باشد

. شود می تایید پژوهش

1.02210.5050.000   0.005392.110-0.0359
0812312.19450.000    0.0258-0.5026-0.0615

آماره آمارهF35.724مقدار داري معنا F0.000سطح
دوربین آماره تعیین1.566واتسون-مقدار 0.1962(R2)ضریب

جدول در که آماره9همانگونه معناداري سطح است شده داده شماره)Fنشان رگرسیونی مدل )2در با که0.000( برابر باشد ( می
اطمینان سطح در رگرسیونی مدل بودن معنادار مبین موضوع دوربین0.95این مقدارآماره باشدو )–می با برابر ( 1. 566واتسون

منف به توجه با همچنین . باشد می مدل این در شده استفاده متغیرهاي بین خودهمبستگی عدم بیانگر مقدار این که باشد یمی
ضریب )بودن ضریب این ي دار معنا سطح عادي.( 0.0615و غیر بازدهی و بد خبرهاي اعلام بین منفی ارتباط وجود فرضیه

اطمینان سطح شود0.95در می .تایید
شماره           10جدول

متغیر آمارهضرایبنام معناداريtمقدار ضریبسطح اینکه توجه سطحمثبت   با در و
می0.95اطمینان معنادار

فرضیه بنابراین 1-3باشد
. شود می تایید پژوهش

0.11882.320.021   0.000260.0520.062

   0.70006321.750.000

آماره آمارهF10.84مقدار داري معنا F0.000سطح
دوربینمقدار تعیین1.62واتسون-آماره 0.25(R2)ضریب
جدول در که آماره10همانگونه معناداري سطح است شده داده شماره)Fنشان رگرسیونی مدل )2در با که0.000( برابر باشد ( می

اطمینان سطح در رگرسیونی مدل بودن معنادار مبین موضوع دوربین0.95این مقدارآماره باشدو )–می با برابر ( می1. 62واتسون
به توجه با همچنین . باشد می مدل این در شده استفاده متغیرهاي بین خودهمبستگی عدم بیانگر مقدار این که بودنمثبباشد

)ضریب ضریب این ي دار معنا سطح خبرهاي.( 0.0615و اعلام بین منفی ارتباط وجود درخوبفرضیه عادي غیر بازدهی و
اطمینان شود.0.95سطح می تایید

هاي-9 مدل دومگرسیونیربرآورد گروه هاي فرضیه
و بر مبنی اول گروه هاي فرضیه تایید به توجه ارتبجبا بازدهود و کاري محافظه بین منفی هاياط فرضیه از گروه این در عادي؛ غیر

یا گذارد می تاثیر عادي غیر بازدهی بر کاري محافظه آیا که شود مشخص تا است گرفته قرار بررسی مورد ارتباط این جهت آماري
گذارد می تاثیر کاري محافظه میزان بر عادي غیر .بازدهی
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همانگونه که در جدول 9 نشان داده شده است سطح معناداری آماره F در مدل رگرسیونی شماره)2( 
برابر با )0.000( می باشد که این موضوع مبین معنادار بودن مدل رگرسیونی در سطح اطمینان 0.95 می 
باشدو  مقدارآماره دوربین –واتسون  برابر با )566. 1( می باشد که این مقدار بیانگر عدم خودهمبستگی بین 
متغیرهای استفاده شده در این مدل می باشد . همچنین با توجه به منفی بودن ضریب  و سطح معنا دار 
ی این ضریب )0.0615( .فرضیه وجود ارتباط منفی بین اعلام خبرهای بد و بازدهی غیر عادی در سطح 

اطمینان 0.95 تایید می شود.
جدول شماره 10

20

ضریب )بودن ضریب این داري معنا سطح و.( 0.0004و کاري محافظه بین منفی ارتباط وجود فرضیه
اطمینان سطح در عادي غیر .0.95بازدهی شود می تایید

           9شمارهجدول
متغیر آمارهضرایبنام معناداريtمقدار اینکهسطح توجه ضریببا سطح    در و منفی

می0.95اطمینان معنادار
فرضیه بنابراین 1-2باشد

. شود می تایید پژوهش

1.02210.5050.000   0.005392.110-0.0359
0812312.19450.000    0.0258-0.5026-0.0615

آماره آمارهF35.724مقدار داري معنا F0.000سطح
دوربین آماره تعیین1.566واتسون-مقدار 0.1962(R2)ضریب

جدول در که آماره9همانگونه معناداري سطح است شده داده شماره)Fنشان رگرسیونی مدل )2در با که0.000( برابر باشد ( می
اطمینان سطح در رگرسیونی مدل بودن معنادار مبین موضوع دوربین0.95این مقدارآماره باشدو )–می با برابر ( 1. 566واتسون

منف به توجه با همچنین . باشد می مدل این در شده استفاده متغیرهاي بین خودهمبستگی عدم بیانگر مقدار این که باشد یمی
ضریب )بودن ضریب این ي دار معنا سطح عادي.( 0.0615و غیر بازدهی و بد خبرهاي اعلام بین منفی ارتباط وجود فرضیه

اطمینان سطح شود0.95در می .تایید
شماره           10جدول

متغیر آمارهضرایبنام معناداريtمقدار ضریبسطح اینکه توجه سطحمثبت   با در و
می0.95اطمینان معنادار

فرضیه بنابراین 1-3باشد
. شود می تایید پژوهش

0.11882.320.021   0.000260.0520.062

   0.70006321.750.000

آماره آمارهF10.84مقدار داري معنا F0.000سطح
دوربینمقدار تعیین1.62واتسون-آماره 0.25(R2)ضریب
جدول در که آماره10همانگونه معناداري سطح است شده داده شماره)Fنشان رگرسیونی مدل )2در با که0.000( برابر باشد ( می

اطمینان سطح در رگرسیونی مدل بودن معنادار مبین موضوع دوربین0.95این مقدارآماره باشدو )–می با برابر ( می1. 62واتسون
به توجه با همچنین . باشد می مدل این در شده استفاده متغیرهاي بین خودهمبستگی عدم بیانگر مقدار این که بودنمثبباشد

)ضریب ضریب این ي دار معنا سطح خبرهاي.( 0.0615و اعلام بین منفی ارتباط وجود درخوبفرضیه عادي غیر بازدهی و
اطمینان شود.0.95سطح می تایید

هاي-9 مدل دومگرسیونیربرآورد گروه هاي فرضیه
و بر مبنی اول گروه هاي فرضیه تایید به توجه ارتبجبا بازدهود و کاري محافظه بین منفی هاياط فرضیه از گروه این در عادي؛ غیر

یا گذارد می تاثیر عادي غیر بازدهی بر کاري محافظه آیا که شود مشخص تا است گرفته قرار بررسی مورد ارتباط این جهت آماري
گذارد می تاثیر کاري محافظه میزان بر عادي غیر .بازدهی

همانگونه که در جدول 10 نشان داده شده است سطح معناداری آمارهF  در مدل رگرسیونی شماره)2( 
برابر با )0.000( می باشد که این موضوع مبین معنادار بودن مدل رگرسیونی در سطح اطمینان 0.95 می 
باشدو مقدارآماره دوربین –واتسون برابر با )62. 1( می باشد که این مقدار بیانگر عدم خودهمبستگی بین 
متغیرهای استفاده شده در این مدل می باشد . همچنین با توجه به مثب بودن ضریب  و سطح معنا دار ی 
این ضریب )0.0615( .فرضیه وجود ارتباط منفی بین اعلام خبرهای خوب و بازدهی غیر عادی در سطح 

اطمینان 0.95 تایید می شود.

9- برآورد مدل های رگرسیونی فرضیه های گروه دوم 
با توجه به تایید فرضیه های گروه اول مبنی بر وجود ارتباط منفی بین محافظه کاری و بازده غیر عادی؛ 
در این گروه از فرضیه های آماری جهت این ارتباط مورد بررسی قرار گرفته است تا مشخص شود که آیا 
محافظه کاری بر بازدهی غیر عادی تاثیر می گذارد یا بازدهی غیر عادی بر میزان محافظه کاری تاثیر می 

گذارد .
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جدول شماره  11

21

11شمارهجدول

                                                                             
تاثیر فرضیه کاريبررسی محافظه بر عادي غیر یازدهی

ضریب که آنجایی         از
فرضیه لذا باشد نمی اطمینان3منفی سطح در

شود.0.95 می رد

متغیر آمارهضرایبنام معناداريtمقدار سطح
0.70816.440.000   2.710.0530.957
0.1441.6530.099   0.007 -2.685 -0.007       0.124 -1.353 -0.1767         0.01710.1050.91       0.001781.580.11         0.0047-1.0175-0.309       0.053 -1.0156 -0.310         0.000831.6890.0917       0.04930.4470.654         0.00020.07050.094

دوربین آماره 1.049واتسون–مقداره
واتسون-دوربینhآماره     )390.4755

                                                                     12شمارهجدول
فرض عاديبررسی غیر بازدهی بر کاري محافظه تاثیر یه

ضریب که آنجایی         از
فرضیه لذا باشد نمی اطمینان4منفی سطح در

شود.0.95 می رد

متغیر آمارهضرایبنام معناداريtمقدار سطح
0.665215.8680.000   0.000470.79530.4268
0.14341.86150.0632   0.0037-1.4988-0.1345     0.164-2.2556-0.0245       0.0004850.68360.4945     0.1260-0.94420.3454       0.00505-1.5466-0.1225       0.0765-1.6394-0.1017         0.00051.03480.301       0.2022.2570.0244

رابطهدر-39 بر علاوه که )مدلهایی پویا رگرسیونی بررسیبمدلهاي (براي است شده برقرار ارتباط نیز مختلف هاي زمان طی در ها آن مقدار ،بین متغیرها جاري مقدار ین

همبستگی آزمونبایدخود رابطهhاز از که (    دوربین         ( )
نمود استفاده ، آید می )بدست بین حاصل نتایج اگر که اي گونه ( - 1.96و1.96. به

(. شود می رد همبستگی وجود ،باشند؛ )١٣٩١سوری
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جدول شماره  13

22

        0.00130.57620.5647

دوربین آماره 1.02212واتسون-مقداره

واتسون-دوربینhآماره     )
0.4889

                                                                     13شمارهجدول
عادي غیر بازدهی و کاري محافظه بین متقابل ارتباط فرضیه بررسی

ضریب که آنجایی       از
فرضیه لذا باشد می سطح5منفی در

موضوع0.95اطمینان این شود.که می تایید
متقابل)دوسویه( بین ارتباط وجود بیانگر

و کارانه محافظه عاديحسابداري غیر بازدهی
. باشد می

متغیر آمارهضرایبنام معناداريtمقدار سطح
0.685717.9840.000   1.020.02320.9815
0.18642.3870.0173   0.00534-1.963 -0.050       0.1037-10506-0.1326         0.136 -0.8928-0.3724       0.00030.6380.5233         0.008-1.709-0.0879     0.0529-1.1924-0.2336       0.0002-0.6193-0.5359     0.1363-1.4345-0.1520       0.00741-2.5731-0.0103

دوربین آماره 1.081واتسون-مقداره
واتسون-دوربینhآماره     )

0.4595

گیري- 10 پیشنهاداتنتیجه و
با پژوهش این گیريدر مطرحبهره نظري مبانی پذیرفتهرداز صورت تحقیقات و ،شدهحسابداري خارجی و داخلی پژوهشگران رابطهتوسط

و عادي غیر بازده کامیزانبین مالیمحافظه گزارشگري در سالهايري به مربوط دادهاي از استفاده شده1383- 1390با پذیرفته شرکتهاي
تهران بهادار اوراق بورس آماريدر فرضیه گروه دو قالب استمورددر گرفته قرار ارزیابی و جدول. کهبررسی شرح به آن نتایج خلاصه

.14شماره باشد می
14شمارهجدول
پژوهش تحقیقفرضیه هاي یافته

اول گروه فرضیه
با عادي غیر دارد.بازده منفی رابطه کاري محافظه شودتاییدمیزان می

دارداعلام منفی رابطه عادي غیر بازده با بد خبرهاي موقع شودتاییدبه می
داردبهاعلام مثبت رابطه عادي غیر بازده با خوب خبرهاي شودتاییدموقع می

دوم گروه فرضیه
می کاري محافظه میزان در تغییر موجب عادي غیر بازده در شودشودتغییر می رد

در تغییر موجب کاري محافظه میزان در میتغییر عادي غیر شودشود.بازده می رد

غیر بازده در تغییر .بین دارد وجود متقابل رابطه کاري محافظه میزان و شودعادي می تایید

10-  نتیجه گیری و پیشنهادات
در این پژوهش با بهره گیری از مبانی نظری مطرح در حسابداری و تحقیقات صورت پذیرفته شده 
توسط پژوهشگران داخلی و خارجی ، رابطه بین بازده غیر عادی و میزان محافظه کاری در گزارشگری مالی 
با استفاده از دادهای مربوط به سالهای 1390-1383 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
در قالب دو گروه فرضیه آماری مورد بررسی و ارزیابی قرار گرفته است . که خلاصه نتایج آن به شرح جدول 

شماره 14 می باشد .
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جدول شماره  14

یافته های تحقیقفرضیه پژوهش

فرضیه 
گروه اول

تایید می شودبازده غير عادي با ميزان محافظه كاري رابطه  منفي دارد.

تایید می شوداعلام به موقع خبرهاي بد با بازده غير عادي رابطه منفي دارد

تایید می شوداعلام به موقع خبرهاي خوب با بازده غير عادي رابطه مثبت دارد

فرضیه 
گروه دوم

رد می شودتغيير در بازده غير عادي موجب تغيير در ميزان محافظه كاري می شود

رد می شودتغيير در ميزان محافظه كاري موجب تغيير در بازده غير عادي می شود.

بین تغییر در بازده غیر عادی و میزان محافظه کاری رابطه متقابل وجود 
تایید می شوددارد .

1- شواهد حاصل از آزمون فرضیه گروه اول این پژوهش که در جدول شماره 14 نشان داده شده است 
، وجود رابطه منفی و معنی دار بین میزان محافظه کاری در گزارش های مالی و بازده غیرعادی را در سطح 
اطمینان 95% تایید می کند . بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه گروه اول این تحقیق که در انطباق با 
نتایج پژوهش های زها )2011(، لوئیس )2009( ، خدامی پور و مالکی نیا )1391( و رضا زاده و همکاران 
)1387( می باشد ،می توان اینگونه استدلال نمود که میزان بازده غیر عادی در شرکت هایی که سیاستهای 
محافظه کارانه تری بکار می گیرند نسبت به سایر شرکت ها کمتر می باشد؛که این امر بیانگر نقش برجسته 
و غیر قابل انکار حسابداری محافظه كارانه به عنوان كيي از ويژگي هاي يكفي اطلاعات مالي می باشد. شواهد 
پژوهش  نشان مي دهد كه استفاده كنندگان صورت هاي مالي براي اطلاعات محافظه كارانه ارزش قا ئلند ؛ 
چرا که اينگونه اطلاعات موجب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران و مدیران و در نتیجه کاهش 

هزینه های نمایندگی مي گردد.
 از این حیث پیشنهاد می شود تا استفاده کنندگان اطلاعات حسابداری علی الخصوص ذی نفعان 
شامل سرمایه گذاران بالفعل و بالقوه، اعتبار دهندگان در پیش بینی های مالی، تصمیمات سرمایه گذاری و 
اعتباری به سطح محافظه کاری بگارگرفته شده توسط مدیران توجه نمایند. همچنین علی رغم رویکردهای 
جدید حاکم بر استانداردهاي حسابداري مالي بين المللي  IFRS مینی بركاهش استفاده از  محافظه کاری 
)بينگي و همكاران ،2013(با توجه به شرایط اقتصادی حاکم بر ایران تا زمان اجرای صحیح و دقیق اصل 44 
)خصوصی سازی ( و انتقال مالکیت سهام از مالک عمده )دولت ( به طیف گسترده ای از سرمایه گذاران و 
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بهبود معیارهای حاکمیت شرکتی ، توصیه می شود تدوین کنندگان استانداردهای حسابداری ایران کماکان 

بر محافظه کاری به عنوان یکی از ویژگی های کیفی گزارش های مالی تاکید نمایند.
2- شواهد حاصل از آزمون فرضیه های گروه دوم این پژوهش ، مندرج در جدول شماره 14وجود ارتباط 
متقابل بین بازده غیر عادی و میزان محافظه کاری را در سطح اطمینان 95% تایید می نماید. با توجه به نتايج 
حاصل از آزمون فرضیه های گروه دوم که درانطباق با پژوهش های زها )2011(، فخاری و رسولی )1391( 
می باشد مبتوان اینگونه استدلال نمود ؛ اگر چه اعمال محافظه کاری در حسابداری دارای مزایای غیرقابل 
انکار درکاهش نامتقارن بودن اطلاعات ،تعدیل رفتارهای فرصت طلبانه مدیران و در نهایت قابلیت اتکای 
اطلاعات تهیه شده بر مبنای استاندارهای حسابداری است  لیکن همواره باید این مهم را نیز مورد توجه قرار 
داد که استفاده بی رویه از استانداردهای محافظه کارانه منجر به کاهش پایداری سود و مربوط بودن اطلاعات 
می گردد . لذا استفاده از سطح مناسب و معقولی از محافظه کاری در کنار دیگر سازو کارهای کنترلی از جمله 
بکارگیری مکانیزم های حاکمیت شرکتی ، برای بهبود سطح کارایی بازار لازم می باشد. .از این حیث پیشنهاد 
می شود تا تدوین کنندگان مباني نظري گزارشگري مالي و استانداردهاي حسابداري)سازمان حسابرسی( 
در راستای تعیین سطح مناسب و معقول محافظه کاری در چارچوب های  نظري و متعاقب آن استاندارهای 
حسابداری ، تعامل سازنده ای با تدوین کنندگان قوانین و مقررات نظارتی ) سازمان بورس اوراق بهادار ( ، 

داشته باشند .

11- محدودیت های پژوهش 
در یک پژوهش علمی نظیر هر فعالیت دیگری مشکلاتی وجود دارد که مانع از روند فعالیت در شرایط 
عادی می شود و نتایج تحقیق را تحت تاثیر قرار می دهد .محدودیتهای زیر در راستای انجام پژوهش حاضر 

قابل ذکر است .
1- بازار کوچک و کم عمق

با توجه به اینکه تعداد شرکت های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به نسبت بورس های توسعه 
یافته کم می باشد لذا به نظر می رسد نمونه مورد بررسی برای انجام تحقیق پایین تر از تحقیقات مشابه در 

کشورهای توسعه یافته است .

2- متوقف کننده خودکار
وجود متوقف کننده خودکار نظیر دامنه نوسانات قیمت بر برخی از متغیرهای این پژوهش تاثیر دارد که 

امکان اندازگیری و کنترل آن مقدور نیست .
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3- شرایط خاص اقتصادی .سیاسی 

در دوره مورد بررسی به دلیل شرایط اقتصادی و سیساسی خاص حاکم بر کشور شرایط رکود تورمی 
در کشور حاکم بوده است که این شرایط بر متغیرهای مورد استفاده در  مدل های پژوهش  تاثیر سو یی 

داشته است
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