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  چکیده
مورد بررسـی   در این تحقیق رابطه بین محافظه کاری در حسابداری و هزینه سرمایه             

 مبنای معیار سود و زیانی عدم تقارن زمـانی سـود و              محافظه کاری بر   .قرار گرفته است  
            معیــار ترازنامــه ای نــسبت ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری ســهام مــورد انــدازه گیــری

 ، انتظار می رود شرکت هایی که درجه محافظه کـاری بـالاتری دارنـد              .قرار گرفته است  
  .هزینه سرمایه کمتری را تحمل کنند

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طـی دوره        86نمونه تحقیق شامل    
ــانی  ــا 1378زم ــه و در ســطح  . اســت1386 ت ــق در ســطح کــل نمون             فرضــیات تحقی

یافته هـا نـشان مـی دهـد           .پرتفوی های تشکیل شده بر مبنای هزینه سرمایه آزمون شد         
 مبنـای عـدم تقـارن       بین هزینه سرمایه بر اساس پرتفوی شرکت ها و محافظه کاری بـر            

                                                 
 نویسنده اصلی و مسئول  ،)ره(المللی امام خمینی  دانشگاه بین دانشکده علوم اجتماعی  سابداری استادیار گروه ح *

 gkordestani@ikiu.ac.ir                                                                             .  مکاتبات
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 همچنین بین هزینه سرمایه و محافظه کاری بر مبنای    .زمانی سود رابطه منفی وجود دارد     
  .نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  سهام رابطه مثبت معنی داری وجود دارد

علت واکنش متفاوت هزینه سرمایه به دو معیار محافظه کـاری ناشـی از تفـاوت در                 
 زیرا معیار عدم تقارن زمانی سود یک معیار سود و زیـانی و         .ستساختار این دو معیار ا    

  .معیار نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری یک معیار ترازنامه ای است
  

 نسبت ارزش بـازار بـه ارزش        ، عدم تقارن زمانی سود    ،محافظه کاری    :های کلیدی   واژه
  . هزینه سرمایه،(MTB) دفتری سهام 
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  مقدمه -1
 عنوان اصلی ترین تأمین کنندگان منابع شرکتها متقاضی اطلاعـات           سرمایه گذاران به  

 اطلاعـات حـسابداری در صـورتهای مـالی متجلـی            .کامل و درست شرکت ها هـستند      
 سرمایه گذاران همیشه به طـور ثابـت و یکنواخـت از اطلاعـات حـسابداری                 ،گردد می

م شـده در روشـهای      استفاده می کنند بدون آنکه این اطلاعات را از نظر تغییـرات انجـا             
 ،هندریکـسون (حسابداری تعدیل کنند و یا به نحوه محاسبه آن تـوجهی داشـته باشـند                

مدیریت انگیزه دارد با به کار گیری رویـه هـای غیـر محافظـه کارانـه                 ). 15 ص   ،1982
 این امر باعث افزایش انتظار سهامداران از        . رشد سود شرکت را ثبات بخشد      ،حسابداری

   .)a،b  2003 واتز( ی می گردد شرکت در سنوات آت
در حسابداری سنتی محافظه کاری به عنوان شناسایی سریع زیان ها و شناسـایی بـا                

بینی سودها بـه معنـی شناسـایی سـودها پـیش از             پیش ،تأخیر سودها تعریف شده است    
وجود ادعای قانونی نسبت به درآمدهایی که موجب ایجاد آنها شده و تأییدپـذیر بـودن                

های نقدی مربوط به     محافظه کاری بیان گر این نیست که تمام جریان         .دها است آن درآم 
هـای نـسیه ـ دریافـت     درآمد باید پیش از شناسایی سود ـ برای مثال شناسـایی فـروش   

 در ادبیـات تجربـی ایـن ضـرب     .شوند، بلکه باید این جریانهای نقدی تأییدپذیر باشـند   
از به درجه بالاتری از تایید پـذیری بـرای          تمایل حسابداران جهت نی   « المثل به صورت    

تفسیر »  نسبت به شناسایی اخبار بد به عنوان زیان          ،شناسایی اخبار خوب به عنوان سود     
کاری درجـه تاییدپـذیری نامتقـارنی را بـرای          محافظه ). 7 ص ،1997،باسو( شده است   

ه کـاری را     با این تفسیر مـی تـوان محافظ ـ        .داندشناسایی سودها و زیان ها ضروری می      
 بدین معنی که هر چه تفاوت درجـه تاییـد پـذیری مـورد نیـاز بـرای                   .بندی نمود درجه

 به این گونه تفسیر از      .سودها بیشتر از زیان ها باشد محافظه کاری نیز بیشتر خواهد بود           
  .)1387 ،کردستانی و امیر بیگی( گفته می شود 1»تاییدپذیری متفاوت « محافظه کاری 

                                                 
1 Differential verification. 
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 ، حسابداری به معنای تایید پذیری متفاوت اخبار خوب و بد است           محافظه کاری در  
منظور از اخبار خوب بازده مثبت سهام یا رویدادهایی است که منجر بـه افـزایش سـود                  

 و منظور از اخبار بد بازده صفر یا منفی سهام است که منجر به کـاهش سـود                 ،می شوند 
        سـود و کمتـر نـشان دادن        که بدین ترتیـب محافظـه کـاری را رویـه کـاهش              ،می شوند 

        دارایی ها در پاسخ به اخبـار بـد و در مقابـل عـدم افـزایش سـود و بیـشتر نـشان دادن         
   .1)1997،باسو(دارایی ها در مقابل اخبار خوب تعریف نموده اند 

 ،تهیه صورت های مالی محافظه کارانه بر قابلیت اتکاء اطلاعات حسابداری می افزاید            
) بازده مثبـت سـهام   ( ری توانایی سود حسابداری برای انعکاس سود اقتصادی         محافظه کا 

 تأکید محافظه کاری بر تمـایز قائـل         .رانشان می دهد  ) بازده منفی سهام    ( و زیان اقتصادی    
   .)1997،باسو( است ) سود و زیان اقتصادی( شدن بین بازده مثبت و منفی سهام 

تر اثر مطلوبی بر انتظارات سـرمایه گـذاران از          انتظار می رود اطلاعات با کیفیت بالا      
 هزینه سرمایه یکی از متغیرهای مـوثر در         .داشته باشد ) هزینه سرمایه (بازده مورد انتظار    

 .مدل های تصمیم گیری است و به عنوان بازده مورد انتظار سهامداران  تعریف می شود    
اید بدست آورد تا بـازده      عبارت دیگر هزینه سرمایه به حداقل نرخ بازدهی که شرکت ب          
 در واقع اگر نـرخ بـازده        .مورد نظر سرمایه گذاران در شرکت تأمین شود گفته می شود          
 ثروت سهامداران افزایش    ،سرمایه گذاری یک شرکت از  هزینه سرمایه اش بیشتر باشد          

 ، بنابراین در صورتی که شرکت ها هزینه سرمایه پایین تری را تجربه کنند             .خواهد یافت 
 از آنجا کـه محافظـه کـاری از          .توانند پروژه های سرمایه گذاری بیشتری را بپذیرند       می  

جمله عوامل موثر برکیفیت اطلاعات حسابداری است لذا می توان نتیجه گرفت کـه بـا                
  .افزایش میزان محافظه کاری هزینه سرمایه کاهش می یابد

 آن یعنی عدم تقارن هدف اصلی این تحقیق تبیین محافظه کاری و معیارهای ارزیابی
معیـار  ( و نـسبت قیمـت سـهام بـه ارزش دفتـری             ) معیار سـود و زیـانی     ( زمانی سود   

و بررسی رابطه بین این دو معیار با هزینه سرمایه بـا اسـتفاده از اطلاعـات                 ) ای   ترازنامه

                                                 
1 Basu  
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   .موجود در بورس اوراق بهادار تهران است

  معیارهای محافظه کاری -2
  :کاری استفاده می کنند  برای ارزیابی محافظه،رمحققان از سه نوع معیا

  ها ؛  معیارهای خالص دارایی-اول
    معیارهای سود و اقلام تعهدی و-دوم
   .بازده سهام/  معیارهای رابطه سود-سوم

تمام این معیارها بر اثر عدم تقارن زمانی در شناسایی سود و زیان های حـسابداری                
کردستانی و امیر   (، سود و اقلام تعهدی استوارند       گزارش شده به ویژه خالص دارایی ها      

  .)1387،بیگی

   معیار عدم تقارن زمانی سود نظری مبانی -1-2
هـای سـهام بـه عنـوان یکـی از        بـازده / عدم تقارن زمانی سود براساس رابطه سـود         

 محافظه  کـاری را در نتیجـه         ،)1997( باسو   .معیارهای محافظه کاری شناخته شده است     
 این تفسیر، بیـانگر     .ع تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب در سود تفسیر کرد           انعکاس سری 

 2»پایـداری   «   و    1»به هنگـامی    « تفاوت سیستماتیک بین اخبار خوب و بد از دو جنبه           
های سهام استفاده کرد و با اسـتفاده         باسو برای اندازه گیری اخبار از بازده       .در سود است  

بـازده  ( سهام دریافت که پاسخ سود نسبت به اخبار بـد           از رگرسیونی بین سود و بازده       
) بـازده مثبـت سـهام       ( به هنگام تر از پاسخ سود نسبت به اخبـار خـوب             ) منفی سهام   

بررسی های خود نشان داد که پایداری تغییرات منفی سـود کمتـر              او همچنین در     .است
گیری محافظـه کـاری   بدین صورت او معیاری را برای اندازه  . از تغییرات مثبت آن است    

 باسـو   .معرفی کرد که دیدگاه سود و زیانی داشته و آن را عدم تقارن زمانی سـود نامیـد                 
   .های خود از رگرسیون زیر استفاده کردبینیبرای آزمون پیش

                                                 
1 Timeliness 
2 Persistence 
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)1(  

  
Earnسود هر سهم شرکت  قبل از اقلام غیر عادی در سال   tقیمـت   ، تقسیم بر
 ماه سهام شرکت کـه بـه بعـد از مجمـع     12 بازده tRe ،در ابتدای سالسهام شرکت 

 شاخـصی اسـت کـه       Neg خـتم مـی شـود و       t      تا قبل از مجمع سـال             -1tسال  

 در .ر بـا صـفر اسـت    براب، مثبت باشدtRe منفی باشد برابر با یک و اگر       tReاگر

32هـای مثبـت و       پاسخ سود را نسبت به بـازده       2βاین رگرسیون  ββ  پاسـخ   +
کاری بیانگر این اسـت کـه        محافظه .کندگیری می های منفی اندازه  سود را نسبت به بازده    

232 βββ 03 یعنــی ،+〈 〉β3 ،)1997( باســو . باشــدβ را ضــریب عــدم 
تقارن زمانی سود نامید و بدین ترتیب معیار عدم تقارن زمانی سود را به عنوان معیـاری                 

  .کاری معرفی کردگیری محافظه برای اندازه
سطح محافظه کاری بر اساس ضریب بازده های منفی بـر           ) 1(بر اساس برآورد مدل     

  : مثبت در نظر گرفته شده و به شرح زیر محاسبه می شودضریب  بازده های
  
  
  

   مبانی نظری معیار نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام -2-2
ها را تشکیل می دهند     ها که خالص دارایی   ها و بدهی  های بازار دارایی    ش  اگر چه ارز  

هـای مـالی   هـا و گـزارش    اما همه ایـن تغییـرات در حـساب        ،کننددر هر دوره تغییر می    

tjtititi tNegtNegEarn ,,3,2,10 ReRe µββββ ++++=

2

32

β
ββ +

=smConservati

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  29 ..................................................کاری در حسابداری و هزینه سرمایه  بررسی رابطه بین محافظه

 

) سـودهایی ( افزایش در ارزش دارایی هـایی        ، براساس محافظه کاری   .شودمنعکس نمی 
   در حـالی کـه کـاهش در ارزش   ،شـود   ثبـت نمـی  ،که به اندازه کافی تاییدپذیر نباشـند 

 در نتیجـه خـالص      .گـردد  با همان درجه از تایید پـذیری ثبـت مـی           ،)سودها(دارایی ها   
 محققان برای برآورد این ارائه کمتـر از         .شوندرشان ارائه می  ها کمتر از ارزش بازا    دارایی
 از مدل های ارزیابی سهام واحدهای تجاری و یـا نـسبت ارزش دفتـری خـالص                  ،واقع

         کننـد  اسـتفاده مـی   ) نسبت ارزش دفتری بـه ارزش بـازار       ( ها به ارزش سهامشان     دارایی
     .)288صb 2003 ،واتز( 

  ی و هزینه سرمایه رابطه محافظه کار-3-2
 مقدار و کیفیت اطلاعات بر قیمت دارائی ها تاثیر می گـذارد             ،در یک حالت تعادلی   

و سرمایه گذاران بازده بالاتری را برای نگهداری سـهام خـود در شـرایط وجـود عـدم                   
 سـرمایه گـذاران     ، در زمان وجود عدم تقارن اطلاعـاتی       .تقارن اطلاعاتی مطالبه می کنند    

 خود را در معرض ریسک بالاتری قرار می دهند زیرا آنهـا             ،هداری سهام غیر مطلع با نگ   
توانایی کمتری برای هماهنگ سازی سبد سرمایه گذاریشان بـا اطلاعـات جدیـد ثبـت                

 یکـی از    .)2004،السی و اهارو  ( شده دارند بنابرین متقاضی نرخهای بالاتر بازده هستند         
 از طریق تعدیل رویـه هـای   ،ر می گذاردراه هایی که شرکت بر تعادل نرخ بازده خود اث         

   .حسابداری شرکت است

   پیامد های محافظه کاری -4-2
  :در ابتدا محافظه کاری باعث تخصیص بهینه منابع به دو صورت می شود

گزارشهای مالی محافظه کارانه باعث می شود تا سرمایه گذاران بین پروژه هـای              ) 1
که ایـن امـر     ،سک خود تمـایز قائـل شـوند       سرمایه گذاری خوب و بد بر اساس سبد ری        

   . و افزایش کارایی بازار سرمایه می گردد،باعث تخصیص بهینه منابع
محافظه کاری باعث کاهش گرایش مدیران برای سرمایه گذاری در پروژه هـایی             ) 2

              بنــابراین عــدم تقــارن اطلاعــاتی بــین مــدیران و.کــه خــود تمایــل دارنــد مــی شــود
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اران کاهش یافته که باعث پایین آمدن هزینـه سـهامداران بـرای نظـارت بـر                 سرمایه گذ 
 عدم تقارن اطلاعاتی موجب بر هم زدن  رابطه بین سهامداران و بر هم   .مدیران می شود  

  با افزایش عـدم تقـارن اطلاعـاتی سـود اکثـر      .زدن رابطه بین  طرفین قرار داد می شود  
کارکرد عدم تقارن اطلاعاتی است که رویه های         به دلیل همین     .شرکتها قابل اتکا نیست   

  .حسابداری و حسابرسی به دنبال اعداد محافظه کارانه هستند
 منافع مورد   ،از آنجایی که محافظه کاری باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می شود           

 در نتیجه   .انتظار و فرصت طلبی سرمایه گذاران آگاه از داخل شرکت را کاهش می دهد             
لافونـد و   (ریسک اطلاعاتی برای سرمایه گـذاران غیـر مطلـع مـی گـردد               باعث کاهش   

 ، ایـن مـسائل باعـث افـزایش  سـرمایه گـذاری در شـرکت                ، بدین ترتیب  . )2007،واتز
   .افزایش قدرت نقدینگی و کاهش بهای تمام شده معاملات می شود

د توجـه    انتظار می رود محافظه کاری به عنوان یکی از ویژگیهای سود مور            ،بنابراین
سرمایه گذاران باشد که باعث افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری شـده و  پـیش بینـی              

     .می شود یک رابطه منفی بین محافظه کاری و هزینه سرمایه وجود داشته باشد

   هزینه سرمایه -5-2
هزینه سرمایه یکی از مفاهیم است که همواره مورد توجه صاحب نظران مالی بـوده               

 ایـن   ،لی در ایجاد شکاف بین سود حسابداری وسود اقتـصادی اسـت           است و عامل اص   
مفهوم به شکل های مختلف تعریف شده است اما یکی از تعریف هـایی کـه مقبولیـت                  

  هزینه سرمایه را به عنوان کمینه نرخ بازدهی تعریف می کند که با کسب                ،بیشتری دارد 
  . آن ارزش واحد اقتصادی ثابت می ماند

زهزینه سرمایه بسیار متنوع است و همـین باعـث اهمیـت زیـاد ایـن                موارد استفاده ا  
  :برخی از موارد استفاده از هزینه سرمایه عبارتند از،مفهوم در ادبیات مالی شده است

ارزش (به عنوان نرخ تنزیلی برای محاسـبه ارزش فعلـی جریانهـای نقـدی آزاد                ) 1
  ) افزوده اقتصادی 

  ذیرش پروژ ه های  جدید به عنوان بازده مورد قبول در پ) 2
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  به عنوان نرخ مخارج سرمایه ای در محاسبات ارزش افزوده اقتصادی ) 3
   .به عنوان شاخصی در تعیین نرخ بازده سرمایه مورد استفاده است) 4
  
   : مدلهای قابل استفاده جهت تخمین هزینه مورد انتظار سهام عادی عبارتند از-

   CAPM(1(یهای سرمایه ای  روش الگوی قیمت گذاری دارای–الف 
  . نامیده می شودAPM(2( مدل چند عامله که مدل قیمت گذاری آربیتراژ-ب 
   روش بازده اوراق قرضه بعلاوه صرف ریسک _ج
  )E/P( روش نسبت درآمد به قیمت _د
  )PCF( روش جریان نقدی تنزیل شده -ه
  
  )CAPM( روش الگوی قیمت گذاری دارایی سرمایه ای ) الف 

 روابط کلیدی در الگوی قیمت گذاری دارایی های سـرمایه ای حفـظ بـازار                یکی از 
   :سرمایه است که با معادله زیر ارائه می شود

)2(  
  
  

  :که در آن

jK: نرخ بازده مورد انتظار سهامداران   

fK: نرخ بازده بدون ریسک   

mK:بازده بازار  نرخ   
jβ: ضریب همبستگی ( ریسک (  

                                                 
1 Capital Asset Pricing Model 
2 Arbitrage Pricing Model 

jjmfj KKKK β×−+= )(
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  نامیده می شود) APM(مدل چند عامله که مدل قیمت گذاری آربیتراژ) ب
این رهیافت جدید عوامل چندگانه ریسک سیستماتیک را در نظر می گیرد و عوامل              

ح نمـی گویـد کـه     اما به وضو،ریسک را جدا جدا از عامل پرتفوی بازار منظور می کند   
 بنابراین محققان مجبـور بودنـد بـه آزمـون هـای تجربـی               ،عوامل اضافی چه باید باشند    

گسترده متغیر های متعدد اقتصاد کلان و مالی جهت یـافتن عوامـل اضـافی کـه ممکـن           
   . اتکا کنند،است قدرت تشریح مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای را بهبود بخشد

  
  ضه بعلاوه ریسک  روش بازده اوراق قر) ج

   :بر اساس این روش بازده مورد انتظار سرمایه گذاران هر شرکت برابر است با

  jK=  بازده اوراق قرضه بلند مدت شرکت +صرف ریسک 
 در مقایـسه بـا      ، سرمایه گـذاران در سـهام عـادی        .منطق این روش بسیار ساده است     

ل مـی نماینـد و از ایـن رو          سرمایه گذاران در اوراق قرضه درجه ریسک بالاتری را تقب         
 عیـب ایـن روش      .نرخ بازده مورد انتظار آنها شامل پاداش ها برای ریـسک بـالا اسـت              

 پرسـش اساسـی ایـن اسـت کـه صـرف             ،ریسک است ) صرف(چگونگی تعیین پاداش    
  .)203-161 ص،2001،بایرن. یانگ و او( ریسک چند درصد باید باشد ؟ 

  
  )E/P(روش نسبت درآمد به قیمت سهام )د

بر اساس این روش نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران در سهام عادی برابر است               
  :با

)3(  

 :که در آن

lE:سود حسابداری مورد انتظار  هر سهم در سال آینده  

P
E

K l
j =
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P: قیمت جاری بازار هر سهم   
lEت زیر برآورد کرد را می توان به صور:  

)1(  × سود حسابداری برای هر سهم در سال جاری gEl +=  
  
  )DCF(روش جریان نقدی تنزیل شده ) ه

 الگـویی بـرای     ،مایرون گوردن با استفاده از نگرش سـرمایه ای کـردن سـود سـهام              
   :ارزشیابی سهام ارائه کرد که بر فرضیه های زیر بنا شده است

   .ته معرف تنها منبع مالی شرکت است سود انباش_1
  . نرخ بازده سرمایه گذاری شرکت ثابت است_2
   .محصول نسبت انباشت سود و نرخ بازده آن است، میزان رشد شرکت_3
   . شرکت دارای تداوم فعالیت است_4
  .)1997،گوردن( مالیات وجود ندارد _5

مینان مورد تجدید نظر گوردن الگوی اولیه خود را برای منظور کردن ریسک عدم اط          
این بازنگری بر این پیش فرض استوار شد که بیشتر بودن سود سهام در آینـده     . قرار داد 

 بنـابراین         .به منزله بزرگ بودن ریسک و عدم اطمینانی است که آن را احاطه کرده است              
  بـا  .نرخ های تنزیل قابل اعمال برای سود سهام با گذشت زمان افزایش خواهـد یافـت               

   : برابر است باKsتوجه به مطالب بالا 
 

)5(  
  
  
  gP

D
K s +

=
0

1
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   :که در آن

D :   ــر ســهم ــر ســهم :1D:  D(1+g)،  P0 ،ســود نقــدی ه                ، قیمــت ه
g : نرخ رشد سود سهام   

فاده شـده     در این تحقیق به منظور اندازه گیری هزینه سرمایه از مدل گـوردن اسـت              
   .است

   پیشینه تحقیق-3
   پیشینه خارجی-1-3

یافتن ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداری و نرخ تعادلی بازده اوراق بهادار یکـی              
   .از مسائل بسیار مورد توجه در رشته حسابداری در سالهای اخیر بوده است

سـاس  نشان دادند محافظه کاری در سود گـزارش شـده بـر ا            ) 1999(پوپ و والکر    
اصول عمومی پذیرفته شده حسابداری در شرکت های امریکایی بیشتر از شرکت هـای              
انگلیسی است و محافظه کاری در میان شرکت های انگلیسی پذیرفتـه شـده در بـورس         

همچنـین محافظـه    . امریکا بیشتر از شرکت های انگلیسی خارج از بورس امریکا اسـت           
وی بـالا و شـرکت هـای شـاغل در بخـش             کاری بیشتر در میان شرکت های با تکنولوژ       

 محافظه کاری کمتر در میـان شـرکت هـای سـهامی          ، تحقیقات .فناوری تایید شده است   
   محافظـه کـاری در میـان       .خاص نسبت به شرکت های سهامی عـام را تاییـد مـی کنـد              

  .شرکت هایی که مالکان آنها وابستگی خانوادگی دارند نیز بیشتر است
 را مـدیران  ،کاری براساس محافظه ها زیان زودتر ناساییش نشان داد ) 2001(بال 
 رو شناسایی این از .عمل کنند موقع به خود گیری تصمیم در تا اینکه کند می   وادار

 هـای  پـروژه  انتخـاب  جهت رانیمد برای را ای انگیزه هیچ ،آتی های زیان هنگام به
  .ایجاد نمی کند شخصی منافع کسب برای صرفاً و منفی فعلی ارزش دارای خالص

 نشان دادند سرمایه گـذاران بـرای نگهـداری سـهام در             2004السی و اهارو در سال      
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 .شرایطی که اطلاعات محرمانه وجود داشته باشد نرخ بازده بالاتری را تقاضا می نمایند             
نرخهای بازده بالاتر نشان دهنده این واقعیت است که اطلاعات محرمانـه باعـث بـالاتر                

 سـهامداران   ، زیـرا  .ایه گذاران غیر مطلع برای نگهـداری سـهام اسـت          رفتن ریسک سرم  
مطلع بیشتر قادر خواهند بود تا سبد سرمایه گذاری خود را با اطلاعات جدیـد سـازگار          

 یکی از مهمترین مفاهیمی که در این تحقیق مشخص گردید این بود که شـرکتها                .نمایند
طلاعـات در دسـت سـهامداران خـود         می توانند از طریق اثر گذاری بر دقت و مقـدار ا           

  . هزینه سرمایه خود را تحت تاثیر قرار دهند
برای اینکه سود گزارش شده بتواند در ارزیـابی عملکـرد و تـوان سـود آوری یـک                   
شرکت به استفاده کنندگان کمک کند و سرمایه گذاران با اتکا به اطلاعـات سـود بـازده              

لاعات باید به نحوی باشد که ارزیابی عملکـرد   ارائه اط،مورد انتظار خود را برآورد کنند 
گذشته را ممکن کند و در سنجش توان سود آوری و پیش بینی توان سـود آوری مـؤثر                   

 گذاران مهـم اسـت و        بنابراین علاوه بر اینکه رقم سود گزارش شده برای سرمایه          ،باشد
ابعاد اطلاعات  بر تصمیم های آنها موثر است ویژگیهای کیفی سود نیز به عنوان یکی از               

  . )4 ص ،1،2004فرانسیس و همکاران( سود مورد توجه خاص سرمایه گذاران است 
 ریسک اطلاعاتی بستگی به     .بازده مورد انتظار تحت تأثیر ریسک اطلاعات قرار دارد        

 هـر چـه میـزان    .میزان اطلاعات محرمانه و عدم دقت اطلاعات عمومی ارائه شـده دارد     
 بـازده مـورد     ،ه بیشتر و دقت اطلاعات ارائه شده کمتر باشـد         اطلاعات محرمانه ارئه شد   

   .)5، ص 2004فرانسیس و همکاران (انتظار سهام داران  بیشتر خواهد بود 
عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گـذاران        نشان دادند که     2007لافوند و واتز در سال    

 .ای مالی می شود   آگاه و ناآگاه در شرکت باعث به وجود آمدن محافظه کاری درصورته           
محافظــه کــاری باعــث کــاهش انگیــزه و توانــایی مــدیران بــرای دســتکاری در اعــداد 
حسابداری شده و عدم تقارن اطلاعاتی و زیان های سنگین ناشی از این امر در شـرکت    

   .کاهش می یابد که موجب افزایش در ارزش شرکت می شود

                                                 
1 Francis, J., LaFond, R.Z., Olsson, P. and K. Schipper, 
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 شناسایی زیان ها را به سال های         زمانی که مدیران آگاه می شوند که آنها نمی توانند         
 حسابداری محافظه کارانه موجب بهبود مشکلات آتی شده و باعـث            ،آینده مؤکول کنند  

منفـی  ) NPV(سرمایه گذاری آنها در پروژهایی با خـالص ارزش فعلـی            محدود شدن   
   .)2005 ،بال و شیواکومار( شود   می

اری موجب کاهش عدم تقـارن       نشان دادند محافظه ک    2007 در سال    لارا و همکاران  
 در این تحقیق نشان داده می شود که         .اطلاعاتی و کاهش هزینه سرمایه شرکت می شود       

  . سرمایه گذاران انتظار کسب بـازده بـالاتری دارنـد          ،هرچه محافظه کاری پایین تر باشد     
این تحقیق نشان می دهد که سرمایه گذاران برای محافظه کاری ارزش قائل هستند چرا               

 اولاً به سرمایه گذاران کمک می کند تا بین پروژه های سرمایه گذاری خـوب و بـد                   که
تمایز قائل شوند ثانیاً باعث کاهش مشکلات آتی بنگاه می شـود ثالثـاً بـه مـدیران ایـن                    
اجازه را نمی دهد تا در گزارشات خود از عملکرد واقعـی شـرکت منحـرف شـوند یـا                    

  همچنـین محافظـه      .اری به شرکت تحمیل کنند    هزینه های سنگینی را بخاطر این دستک      
کاری محدوده ی کمتری برای برآورد جریان های نقدی آتی شرکت فراهم مـی نمایـد                
که موجب می شود ریسک اطلاعاتی کاهش یابد و روشن مـی کنـد کـه جـدا شـدن از         
قابلیت اتکا برای رسیدن به مربوط بودن باعث افزایش ریسک سرمایه گذاران و هزینـه               

   .ایه شرکت می شودسرم

   پیشینه داخلی-2-3
 به عنـوان دو     MTB و   عدم تقارن زمانی سود    رابطه   )1387(کردستانی و امیر بیگی     

 یافته های این تحقیق بر خلاف پیش بینی         . را بررسی کردند   معیار ارزیابی محافظه کاری   
ن دو  های برآورد مدل باعث مثبت شـدن رابطـه بـین ای ـ           نشان داد که افزایش طول دوره     

 بنابراین نتایج این تحقیق همسویی این دو معیـار          .شودمعیار ارزیابی محافظه کاری نمی    
  .ایید نکردترا 

رابطه بین تقارن و عدم تقارن اطلاعـاتی را بـا           ) 1386(خوش طینت و یوسفی اصل      
نتایج تحقیق آنها نشان می دهد عدم تقارن اطلاعـاتی بـین            ،محافظه کاری بررسی کردند   
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 از طرفـی تغییـرات عـدم    ،اران آگاه و ناآگاه منجر به محافظه کاری می شـود         سرمایه گذ 
تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران منجر به تغییرات محافظه کاری می شود اما محافظه              

   .کاری منجر به عدم تقارن اطلاعاتی نمی شود

   روش تحقیق -4
بـا اسـتفاده از      ( و نوع پس رویـدادی    1 تحقیق حاضر از شاخه تحقیقات شبه تجربی      

         هـای  اسـت کـه براسـاس اطلاعـات واقعـی بـازار سـهام و صـورت                ) اطلاعات گذشته 
 اطلاعـات   .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجـام گرفتـه اسـت              شرکت

هـا  های مالی شرکت   قیمت بازار سهام و اطلاعات مربوط به صورت        ،اساسی این تحقیق  
افـزار ره   های تحقیق از بانک اطلاعـاتی نـرم       آوری داده  برای جمع   به همین منظور   .است

   .آورد نوین و تدبیرپرداز استفاده شده است
 در بـورس پذیرفتـه شـده        1378از سـال    نمونه تحقیق شامل شرکت هایی است که        

 .باشـد 12/ 29 سال مالی آنها منتهی به        و  جزء شرکت های سرمایه گذاری نباشند      ،باشند
 بـه   . شرکت به عنوان نمونـه آمـاری انتخـاب شـدند           86این شرایط تعداد    پس از اعمال    

 برای جلوگیری از مـشکلات ناشـی از انـدازه گیـری هزینـه               ،منظور آزمون فرضیه اول   
 در ایـن روش براسـاس       .سرمایه برای کل نمونه از روش تشکیل پرتفوی اسـتفاده شـد           

ا شـرکتها از پـایین تـرین         در ابتـد   ،هزینه سرمایه بدست آمده شرکتها طبق مدل گـوردن        
درصد هزینه سرمایه به بالاترین درصد هزینه سرمایه مرتب شده و سپس به پـنج گـروه          

% 52تا بالاترین میزان هزینـه سـرمایه یعنـی    % 5از پایین ترین میزان هزینه سرمایه یعنی   
برای هر پرتفوی فرضـیه اول مـورد آزمـون          ) 1( سپس با برآورد مدل      ،طبقه بندی شدند  

  .ر گرفتقرا

                                                 
ر آن مانند تحقیقات تجربی  امکان کنترل همه عوامل نامربوط تحقیق شبه تجربی به تحقیقی گفته می شود که د. 1

به عنوان مثال توزیع سود نقدی به عنوان یک رویداد مالی در گذشته اتفاق افتاده است و پژوهشگر . وجود ندارد
که اثر آن را مطالعه می کند، قادر نیست عضویت شرکت در گروه تحقیق و گروه کنترل را همانند تحقیقات 

 .بنابر این عضویت در گروه  پس رویدادی است و بدون دخالت پژوهشگر انجام می شود.   انتخاب کندتجربی
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  های تحقیق فرضیه-1-4
 این تحقیق  به گونه ای تدوین شده است که ویژگی محافظـه کـاری را                 هایفرضیه  

از منظر  هر دو معیار عدم تقارن اطلاعاتی و نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـری بـا                      
  . هزینه سرمایه مورد آزمون قرار می دهد

   : استبر این اساس فرضیه تحقیق به صورت زیر بیان شده
 رابطه بین هزینه سرمایه و محافظه کاری بر مبنای معیار عدم تقارن زمانی              :1فرضیه  

  .سود منفی است
 رابطه بین هزینه سرمایه و محافظه کاری بـر مبنـای معیـار نـسبت ارزش                 :2فرضیه  

  .منفی است(MTB) بازار به ارزش دفتری

  های تحقیق  مدل آزمون فرضیه-4 -1-1
 چنـد  خطـی  رگرسـیون  مدل از تحقیق اول فرضیه آزمون منظور به تحقیق این در
ارائـه شـده   ) 2007( اُساما و پنـالوا  ،تحقیق لارا  توسط که است  شدهای استفاده متغیره
 آنها به منظور بررسی رابطه بین محافظه کاری و هزینه سرمایه بـاحفظ چـاچوب                .است

ند و در نهایت مدلی بـه صـورت   اصلی مدل باسو هزینه سرمایه را نیز به آن اضافه نمود  
   : نمودند زیر طراحی2رابطه 

)2(  

 CostC،سـهم  هـر  بـازار  ارزش بـه  هرسهم سود  نسبتEarn در مدل فوق
tiNeg ،هزینه سرمایه ) نرخ بازده منفی یا صـفر (  متغیر مجازی که در مورد اخبار بد ,

tit ،عدد صفر می باشـد ) نرخ بازده سهام مثبت ( در مورد اخبار خوب  و 1عدد  ,Re 
   .است بازده سهام

tjti

titi

tCtNegtNegtNeg
ttCNegNegCostCEarn

,31,321

,211,1010

cosReReRe
Recos

µβββ
βββββ

++++

++++=
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فرضیه دوم رابطه بین هزینه سرمایه و محافظه کاری بر اساس معیار ارزش بازار بـه                
هر چه محافظه کـاری   بر اساس فرضیه دوم پیش بینی می شود    ارزش دفتری می پردازد   

  . هزینه سرمایه شرکت نیز افزایش خواهد یافت،ترازنامه افزایش پیدا کنددر صورت 
   :مدل مورد استفاده برای آزمون این فرضیه عبارت است از

  
)3(  

++++++= tCNegNegLEVMTBtCEarn cos  cos 1110302100 ββββββ
+++++ tCLEVNegNeg cosRet  Ret  MTB 21 21312 ββββ
+++++ tCNegNegLEV cos   RetRet Ret MTBRet 3132322 ββββ

µLEV  Ret33  Ret32 ++ NegMTBNeg ββ  
  

ل نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـری   در این فرضیه دو ویژگی مهم شرکت ها شام      
به مدل محافظه کاری باسو اضافه ) اهرم مالی(و همچنین نسبت کل بدهی ها به داراییها        

تدوین شده که بر اساس معیـار ترازنامـه ای اسـتوار مـی     ) 3(شده و بر این اساس مدل      
 نـشانگر رابطـه بـین نـسبت ارزش      به ترتیب31βو 32β در این مدل  ضریب ،باشد

بازار به ارز ش دفتری با معیار عدم تقارن زمانی سود و حساسیت هزینه سرمایه نـسبت                 
  .به محافظه کاری بر اساس نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام است

   متغیرهای تحقیق -1-4 -2
   :ده استارایه ش) 1(متغیر های مورد استفاده در این تحقیق در شکل 
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   خلاصه متغیرها-1شکل 

معادل   نام متغیر ردیف
  نحوه محاسبه  اختصاری

 Earn  سود هر سهم  1
سود هر سهم قبل از اقلام غیر عادی 
 tتقسیم بر قیمت سهم در ابتدای دوره 

  با استفاده از مدل گوردن  tCcos  هزینه سرمایه  2

  Ret  بازده سهام  3
 در تغییرات اضافه به دریافتی نقد وجوه
 تقسیم ،دوره همان طول در سهام قیمت
  دوره ابتدای در سهام قیمت بر

4  
نسبت ارزش بازار 
به ارزش دفتری 

  سهام
MTB 

 بر تقسیم tزمان در سهم هر بازار قیمت
  tزمان در هرسهم ویژه ارزش

  کل داراییها بر تقسیمکل بدهی ها   LEV  اهرم مالی  5

tiNeg  متغیر مجازی  6 , 
نرخ بازده منفی یا (در مورد اخبار بد 

نرخ ( و در مورد اخبار خوب 1عدد )صفر
 عدد صفر می باشد)بازده سهام مثبت 

   نتایج تحقیق-5
   نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق-1-5

 p_value و   21.75 برابـر بـا      F آمـاره    ،اهده می شود  مش) 2(همانطور که در شکل     
مدل رگرسیون خطـی    % 99 است که نشان می دهد در سطح اطمینان          0.000برابر      با        

بـا بتـای     (RETNEGCOC برای متغیر توضیحی   tآماره  .از نظر آماری معنی دار است     
 اسـت   0.096  است و سطح معنی داری متغیر مذکور نیز برابر بـا           1.684برابر با   ) 0.942
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ضـریب   3β ضـریب    با توجـه بـه اینکـه         .معنی دار نیست  % 95که در سطح اطمینان     
 ،حساسیت رابطه بین معیار عدم تقارن زمانی محافظه کاری و هزینه سـرمایه مـی باشـد                
   .بنابراین شواهد رابطه معنی داری بین محافظه کاری و هزینه سرمایه را تایید نمی کند

 نـشان داده  )2( شکل  مدل فرضیه اول که در " واتسون _دوربین  " آزمون   اساسبر  
 از  . نزدیک تـر اسـت     2 که تقریباً به عدد      1.82 مقدار این آماره برابر است با        .شده است 

این رو می توان اظهار داشت که در مدل فرضیه اول خـود همبـستگی بـین مـشاهدات                   
  .وجود ندارد

  Earn:ضیه اول بر اساس مدل کلی متغیر وابسته نتایج برآورد فر-2شکل 

 متغیرهای توضیحی
ضریب 

متغیرمدل 
(βi) 

علامت پیش 
 Pارزش  tآماره   بینی شده

β0  0.137 _  3.871 0.000  
COC  0.175 _ 1.599 0.114 

NEG 0.068- _ 1.436- 0.155 

NEGCOC 0.055 _ 0.363 0.717 

RET 0.225 _ 1.940 0.056 

RETCOC 0.437- _  1.344- 0.183 
(RETNEG)3β  0.315- _ 1.729- 0.088 

(RETNEGCOC)
31β  0.942 0.096  1.648 منفی 

 1.82 =» واتسون -دوربین« آماره 
0.000 P-value=  

 Fآماره =21.75

0.813 R=  
 

0.613  R² =شده تعدیل 
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   نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق-2-5
 )3 (ایج برآورد مدل آزمون فرضیه دوم بر اساس مدل کلی فرضـیه دوم در شـکل               نت

   .ارائه شده است
    :ضرایب مورد نظر در جدول فوق جهت آزمون فرضیه های تحقیق عبارتند از

 P-valueو  16.337 برابـر بـا      F آماره   ، مشاهده می شود    )3(شکل  همانطور که در    
مـدل رگرسـیون خطـی از    % 99در سطح اطمینان  است که نشان می دهد    0.000برابر با   

  . نظر آماری معنی دار است
 2.284برابـر بـا     ) 1.567با بتای    ( RETNEGCOC توضیحی برای متغیر    tآماره  

اسـت کـه در سـطح اطمینـان          0.025است و سطح معنی داری متغیر مذکور نیز برابر بـا            
وان نتیجه گرفت که رابطه  لذا بر اساس ضرایب به دست آمده می ت.معنی دار است% 95

بین هزینه سرمایه و محافظه کاری بر اساس معیار ارزش بازار بـه ارزش دفتـری سـهام                  
 . مـی گـردد  1H و پذیرش فرضـیه  0H مثبت است که این مطلب باعث رد فرضیه

برابـر بـا   ) 0.013ای با بت ـ ( RETNEGMTB برای متغیر توضیحی  tهمچنین  آماره
اسـت کـه در سـطح       0.44 است و سطح معنی داری متغیر مـذکور نیـز برابـر بـا                0.776

 لذا بر اساس نتایج بـه دسـت آمـده وجـود رابطـه بـین        .معنی دار نیست  %  95اطمینان    
محافظه کاری برمبنای عدم تقارن زمانی سـود و نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـری       

  . ی گیردسهام موردتایید قرار نم
برابر با  ) -0.691با بتای  ( RETNEGLEV برای متغیر توضیحی     tهمچنین آماره   

 اسـت کـه در سـطح    0.129 است و سطح معنی داری متغیر مذکور نیز برابر با          - 1.534
 با توجه به این نتایج وجود رابطه بـین محافظـه            ، بنابراین .معنی دار نیست  % 95اطمینان  

  .ت نگردیدکاری و اهرم مالی نیز اثبا
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   Earn:متغیر وابسته نتایج برآورد فرضیه دوم -3شکل

علامت پیش   tآماره  Pارزش 
 بینی شده

ضرایب متغیر 
 مدل

ضرایب متغیر 
 توضیحی

0.021 2.355  - 0.134  (Constant)  
0.049 2.004 - 0.207 COC 
0.156 1.435- -  0.003- MTB 
0.841 0.201 - 0.016 LEV 
0.836 0.208 - 0.016 NEG 
0.439 0.779 - 0.115 NEGCOC 
0.542 0.613 - 0.002 NEGMTB 
0.097 1.682- - 0.174- NEGLEV 
0.152 1.448 - 0.294 RET 
0.769 0.260- - 0.097- RETCOC 
0.013 2.548- - 0.023- RETMTB 
0.424 0.804-  - 0.192- RETLEV 
0.860 0.177- - 0.047- RETNEG 

RETNEGCO 1.567 منفی 2.228 0.025
C  

RETNEGMT 0.013 مثبت 0.776 0.440
B 

0.129 1.534- - 0.691- RETNEGLE
V 

0.882 R=  
 

0.730 R² =تعدیل شده   

  1.697= » واتسون -دوربین« آماره 
 F  آماره=  16.337
0.000 P-value=  
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نـشان داده    )3(شـکل  مدل فرضـیه اول کـه در         " واتسون _دوربین  "بر اساس آزمون  
 از  . نزدیـک  اسـت     2 که تقریباً به عـدد       1.697 مقدار این آماره برابر است با        ،شده است 

این رو می توان اظهار داشت که در مدل فرضیه اول خـود همبـستگی بـین مـشاهدات                   
  .وجود ندارد

  تشکیل پرتفوی_ آزمون های اضافی فرضیه اول -3-5
خطا هـای ناشـی از       برای جلوگیری از     ، به منظور آزمون فرضیه اول     تحقیقدر ادامه   

 تـشکیل   رویکـرد  براساس شـرکت هـای مختلـف از          3β و 2βاندازه گیری ضرایب  
 در این روش براساس هزینه سرمایه بدست آمده شرکت          ،پرتفوی نیز استفاده شده است    

ایه بـه بـالاترین      در ابتدا شرکتها از پایین ترین درصد هزینـه سـرم           ،ها طبق مدل گوردن   
درصد هزینه سرمایه مرتب شده و سپس به پنج گروه از پایین ترین میزان هزینه سرمایه                

 سـپس بـر اسـاس       ،طبقه بندی شدند  % 50تا بالاترین میزان هزینه سرمایه یعنی     % 5یعنی  
  .در  فرضیه اول برای هر پرتفوی مورد آزمون قرار  گرفت) 1(مدل شماره 

   ها بر اساس اندازه هزینه سرمایه طبقه بندی شرکت-4شکل 
 پرتفوی اندازه هزینه سرمایه  تعداد شرکت ها

7 20%_12% 1  
31 28%_20% 2 

29 36%_28% 3 

15 44%_36% 4 

4  52%_44% 5 

  
 از  ، فرضیه اول علاوه برآزمون تک تک شرکت های جامعـه آمـاری            آزمونبه منظور   

      لـذا کلیـه     .آزمـون قـرار گرفـت      مدل محافظـه کـاری مـورد         ،روش تشکیل پرتفوی نیز   
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شرکت های نمونه بر اساس اندازه هزینه سرمایه در پنج طبقه جای گـذاری شـدند کـه                  
  . ارائه شده است4تقسیم بندی آن به شرح شکل شماره 

 درصد کـه  36 تا 28 به جز در طبقه ،نشان داده شده است ) 5(شکل  همانطور که در    
 در سایر طبقات اندازه محافظـه کـاری بـا           ،ستند درصد معنی دار نی    95ضرایب در سطح    

 ، با مشاهده دقیق تر این طبقات مشاهده می شـود          ،افزایش هزینه سرمایه کاهش می یابد     
زمانی که از طبقه اول به سمت طبقه دوم حرکت مـی کنـیم انـدازه محافظـه کـاری بـه                      

ایه شدت کاهش می یابد و این مطلب نشان می دهد که شرکت هـایی کـه هزینـه سـرم             
 .بسیار کمی را تجربه می کنند محافظه کاری زیادی را در گزارشگری خود دارا هـستند               

         زیـرا بـا افـزایش طبقـات هزینـه سـرمایه            ،نتایج فوق با ادبیـات تحقیـق مطابقـت دارد         
  .محافظه کاری کاهش می یابد

   خلاصه نتایج حاصل از اندازه گیری محافظه کاری بر اساس پرتفو-5شکل 

محافظه کاری ه انداز
 β 2 ضریب β 3 ضریب  پرتفو

طبقه هزینه 
  سرمایه

شماره 
  طبقه

4.086 0.963  0.312  20%_12%  1  
0.46  0.082-  0.150 28%_20%  2  

ضرایب در سطح 
  3  %28_%36 0.029  0.136  معنی دار نیستند95%

0.31  0.147-  0.214  44%_36%  4  
0  0  0.86  52%_44%  5  

   نتیجه گیری -6
سابداری رابطه منفی بین محافطه کاری و هزینـه سـرمایه مـستند شـده               در ادبیات ح  

   .)2007 ،لارا( است 
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 منافع مورد   ،از آنجایی که محافظه کاری باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می شود           
 در نتیجه   .انتظار و فرصت طلبی سرمایه گذاران آگاه از داخل شرکت را کاهش می دهد             

  .ی سرمایه گذاران غیر مطلع می گرددباعث کاهش ریسک اطلاعاتی برا
 انتظار می رود محافظه کاری به عنوان یکی از ویژگیهای سود مورد توجـه                ،بنابراین

سرمایه گذاران باشد که باعث افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری شده و پیش بینی می              
  در ایـن   .شود یک رابطه منفی بین محافظه کاری و هزینه سـرمایه وجـود داشـته باشـد                

تحقیق رابطه بین محافظه کاری و هزینه سرمایه بر اساس معیار عدم تقارن زمانی سـود                
و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری مورد بررسی قرار گرفت و انتطار بر این بـود کـه                   

 هزینـه سـرمایه کمتـری را        ،شرکت هایی که محافظه کاری بیشتری را اعمال مـی کننـد           
 اگرچه وقتی فرضـیات     .یق این انتظار را تائید نمی کند      تجربه نمایند ولی یافته های تحق     

 یافتـه هـا رابطـه       ،در قالب پرتفوهای تشکیل شده بر مبنای هزینه سـرمایه آزمـون شـد             
    .معکوس هزینه سرمایه و محافظه کاری را تائید می کنند

  های تحقیق  محدودیت-7
مـدل گـوردن در     محاسبه نرخ رشد سود برای اندازه گیری هزینه سرمایه بر اسـاس             

  .نمونه تحقیق با مشکلاتی همراه است که در تعمیم نتایج باید اثر آن در نظر گرفته شود

   پیشنهادات-8
  پیشنهاد برخاسته از تحقیق -1-8

 ،برای بررسی گرایش شرکت ها به سمت محافظه کاری برای کاهش هزینه سـرمایه             
 بلکه استفاده   ،مطلوبی نمی شود  استفاده از اطلاعات هر یک از شرکت ها منجر به نتایج            

از گروه شرکت های دارای ویژگی هـای مـشابه در پرتفـوی هزینـه سـرمایه منجـر بـه                     
 همچنین اسـتفاده از معیارهـای مختلـف محافظـه کـاری      ،مشاهده این گرایش می گردد  

 در نتیجه نباید این معیار ها جایگزین یکدیگر شوند و           ،منجر به نتایج یکسانی نمی شود     
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و نـسبت   ) سـود و زیـانی    ( ست هر یک از معیار های عـدم تقـارن زمـانی سـود               لازم ا 
MTB ) به طور جداگانه مورد بررسی قرار گیرد)معیار ترازنامه ای .   

   پیشنهاد برای تحقیقات آتی -2-8
علیرغم تحقیقات گسترده انجام شده در خارج از کشور در زمینه محافظـه کـاری و                

 در داخل کشور تحقیقات زیادی دراین زمینـه         ،سابداریارتباط آن با سایر مفروضات ح     
 موضوعاتی مانند بررسی رابطه محافظه کاری با  انجام نشده است،

 ،حاکمیت شرکتی -1
  ، فرصت های رشد-2
 ، عدم تقان اطلاعاتی-3
  ،ت هاشرک اندازه-4
 ،ها شرکت نوع-5
 ،هزینه بدهی _6
  ریسک اطلاعاتی -7
  ر دادهای بدهیسیاست تقسیم سود وکاهش  قرا-8
  ،سطح افشاء_9

 ....سود آوری قرار دادها_10
  .می توانند موضوع تحقیق قرار بگیرند
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