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بررسی محافظه کاری سود بر بازده سهام و ارزش دفتری
  سهام شرکت های درمانده مالی پذیرفته شده 

 در بورس اوراق بهادار تهران

   ايرج قلی پور *
   سيروس فتاحی **

چکيده 

‌‌اي��ن‌تحقي��ق‌به‌بررس��ی‌محافظه‌كاری‌س��ود‌بر‌ب��ازده‌و‌ارزش‌دفتری‌س��هام‌ش��ركت‌های‌
در‌مانده‌مالی‌پرداخته‌است.‌نمونه‌انتخابی‌تعداد‌291شركت‌پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌
تهران‌از‌س��ال‌های‌1380تا‌‌1390بوده‌است.‌برای‌بررسی‌وجود‌و‌جهت‌همبستگی‌خطی‌بين‌
متغيرهای‌تحقيق‌از‌آزمون‌ضرايب‌همبس��تگی‌پيرس��ون‌و‌اس��پيرمن‌و‌از‌روش‌هايی‌چون‌مدل‌
بال‌و‌شيواكومار‌)2005(،‌آماره‌ليمير‌)معناداری(،‌آماره‌هاسمن‌)معناداری(‌استفاده‌شده‌است.‌
نتايج‌نش��ان‌داد‌كه:‌1(‌بين‌ارزش‌دفتری‌س��هام‌و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌مشروط‌رابطه‌معناداری‌
‌وج��ود‌دارد،‌2(‌بين‌بازده‌س��هام‌و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌مش��روط‌رابطه‌معن��اداری‌وجود‌ندارد،‌
3(‌س��طح‌محافظه‌كاری‌اعمال‌شده‌در‌شركت‌های‌ورشکسته‌با‌سطح‌محافظه‌كاری‌اعمال‌شده‌
در‌ش��ركت‌های‌غيرورشکس��ته،‌تفاوت‌معناداری‌با‌هم‌ندارد،‌4(‌ميزان‌رابطه‌بين‌بازده‌و‌ميزان‌
‌محافظه‌كاری‌مش��روط،‌در‌شركت‌های‌ورشکس��ته‌و‌غيرورشکسته‌تفاوت‌معناداری‌با‌هم‌دارد‌و‌
5(‌ميزان‌رابطه‌بين‌ارزش‌دفتری‌سهام‌و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌مشروط‌در‌شركت‌های‌ورشکسته‌

و‌غيرورشکسته‌اختلاف‌معناداری‌با‌هم‌ندارد.‌
واژگان كليدی: بازده‌سهام،‌محافظه‌كاری‌سود،‌سود،‌ارزش‌دفتری‌هر‌سهم.‌

irajgholipoor@yahoo.comكارشناس‌ارشد‌حسابداری،‌دانشگاه‌آزاد‌اسلامی‌واحد‌علوم‌و‌تحقيقات‌كهگيلويه‌و‌بويراحمد‌‌‌*
*‌‌‌‌كارشناس‌ارشد‌حسابداری،‌دانشگاه‌آزاد‌اسلامی‌واحد‌اهواز-مركز‌آموزش‌های‌بين‌المللی‌خليج‌فارس‌
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1-مقدمه: 
امروزه‌سيس��تم‌های‌اطلاعاتی‌حس��ابداری‌نقش‌بسيار‌مهمی‌در‌گس��ترش‌فعاليت‌سازمان‌ها‌ايفا‌
می‌كنند‌و‌در‌مجموعه‌محيط‌اقتصادی‌كشور‌ها‌وظيفه‌ای‌با‌اهميت‌برعهده‌دارند.‌بسياری‌از‌تقسيمات‌
اقتصادی‌بر‌اس��اس‌اطلاعات‌حاصل‌از‌اين‌سيس��تم‌ها‌اتخاذ‌می‌شود‌و‌سهم‌عمده‌ای‌از‌مبادلات‌اوراق‌
بهادار‌به‌خريد‌و‌فروش‌س��هام‌ش��ركت‌ها‌اختصاص‌دارد‌كه‌آن‌به‌نوبه‌خود‌می‌تواند‌تحت‌تاثير‌ارقام‌
واطلاعات‌حس��ابداری‌باش��د.‌هر‌گونه‌تحقيق‌در‌زمينه‌نحوه‌اثر‌گذاری‌اطلاعات‌حس��ابداری‌بر‌طيف‌
وس��يع‌تصميم‌گيرندگان‌ذی‌نفع‌در‌شركت‌ها،‌به‌درك‌بهتر‌از‌چگونگی‌نقش‌اين‌اطلاعات‌و‌ضرورت‌
افشای‌بيشتر‌و‌بهتر‌آنها‌كمك‌می‌كند.‌نقش‌اصلی‌گزارشگری‌مالی‌انتقال‌اثر‌بخش‌اطلاعات‌مالی‌به‌
افراد‌برون‌سازمانی‌به‌روشی‌معتبر‌و‌به‌موقع‌است،‌كه‌يکی‌از‌اهداف‌عمده‌آن‌فراهم‌ساختن‌اطلاعات‌
لازم‌برای‌ارزيابی‌عملکرد‌و‌توان‌س��ودآوری‌بنگاه‌اقتصادی‌اس��ت.‌ش��رط‌لازم‌برای‌دستيابی‌به‌اين‌
هدف،‌ارائه‌اطلاعات‌مالی‌به‌نحوی‌اس��ت‌كه‌ارزيابی‌عملکرد‌گذش��ته‌را‌ممکن‌س��ازد‌و‌در‌سنجش‌
توان‌سودآوری‌و‌پيش‌بينی‌فعاليت‌های‌آتی‌بنگاه‌اقتصادی‌موثر‌واقع‌گردد،‌در‌اين‌ميان،‌درماندگی‌
مال��ی‌اخير‌ش��ركت‌های‌بزرگ‌و‌بين‌المللی‌از‌جمل��ه‌انرون‌و‌ورئدكام‌از‌يك‌طرف‌و‌افزايش‌ش��مار‌
تقلب‌در‌گزارش��گری‌مالی،‌موجب‌بروز‌نگرانی‌هايی‌درباره‌كيفيت‌گزارشگری‌مالی‌و‌خدشه‌دار‌شدن‌
اعتبارات‌حسابداری‌شده‌است.‌حرفه‌حسابداری‌و‌حسابرسی‌نيز‌در‌راستای‌چاره‌جويی‌و‌جلب‌اعتماد‌
عمومی‌از‌دست‌رفته،‌به‌تدبير‌راهکارهايی‌همچون‌تغيير‌رويکرد‌تدوين‌استانداردهای‌حسابداری‌از‌
اس��تانداردهای‌مبتنی‌بر‌قواعد‌به‌استانداردهای‌مبتنی‌بر‌اصول،‌تاٌكيد‌بر‌استقلال‌حسابرسان‌و‌نظام‌
راهبری‌ش��ركتی‌برای‌حمايت‌از‌منافع‌سهامداران‌جزء‌و‌تنظيم‌مقررات‌انتظامی‌حرفه‌حسابداری‌و‌
حسابرسی‌پرداخته‌است.‌اما‌با‌وجود‌سازوكارهای‌نظارتی‌يکسان‌بر‌گزارشگری‌مالی‌شركت‌ها،‌به‌نظر‌
می‌رس��دكه‌شركت‌ها‌از‌كيفيت‌گزارش��گری‌مالی‌يکسانی‌برخوردار‌نيستند‌و‌اين‌امر‌بيانگر‌آن‌است‌
كه‌احتمالاً‌عوامل‌متعدد‌ديگر‌باعث‌ايجاد‌تفاوت‌در‌كيفيت‌گزارش��گری‌مالی‌شركت‌ها‌می‌شود،‌اين‌
موضوع‌باعث‌می‌ش��ود‌كه‌اس��اس‌نياز‌به‌تحقيقاتی‌در‌جهت‌كمك‌به‌سرمايه‌گذاران‌برای‌تصميمات‌

بهتر‌و‌هدايت‌سرمايه‌گذاران‌شود.‌

2-طرح و بيان مساله )موضوع(: 
ش��ركت‌های‌س��هامی‌نقش‌عم��ده‌ای‌در‌اقتصاد‌بازی‌می‌كنن��د‌و‌موفقيت‌اين‌ش��ركت‌ها‌به‌ميل‌
سرمايه‌گذاران‌و‌اعتبار‌دهندگان‌به‌سرمايه‌گذاری‌در‌اين‌شركت‌ها‌بستگی‌دارد‌و‌سرمايه‌گذاران‌جهت‌
پيش‌بينی‌و‌اتخاذ‌تصميمات‌نيازمند‌اطلاعات‌با‌كيفيت‌و‌افش��ای‌مناس��ب‌هستند‌و‌اهميت‌اطلاعات‌
از‌اين‌جهت‌اس��ت‌كه‌چقدر‌بر‌تصميم‌تصميم‌گيرندگان‌موثر‌اس��ت.‌حال‌سؤالات‌اساسی‌اين‌است‌
كه‌ارتباط‌محافظه‌كاری‌سود،‌بازده‌و‌ارزش‌دفتری‌سهام‌در‌شركت‌های‌درمانده‌مالی‌چگونه‌است‌و‌
چه‌تاثيری‌بر‌تصميم‌گيری‌س��رمايه‌گذاران‌دارد؟‌همچنين‌شركت‌های‌در‌مانده‌مالی‌چقدر‌با‌اعمال‌
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محافظه‌كارانه‌بر‌سود‌و‌بازده‌سهام‌و‌در‌جهت‌جذب‌سرمايه‌سرمايه‌گذاران،‌برای‌نجات‌وضعيت‌خود‌
تلاش‌می‌كنند؟‌برای‌پاس��خ‌به‌س��والات‌در‌اين‌تحقيق‌به‌بررسی‌محافظه‌كاری‌سود‌بر‌بازده‌سهام‌و‌
ارزش‌دفتری‌سهام‌شركت‌های‌در‌مانده‌مالی‌پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌پرداخته‌شده‌است.‌
اين‌تحقيق‌در‌جهت‌تصميم‌گيری‌بهتر‌به‌س��رمايه‌گذاران‌و‌دانش��جويان‌جهت‌درك‌بهتر‌اطلاعات‌

مالی‌و‌شناسايی‌شركت‌های‌موفق‌در‌مقايسه‌با‌شركت‌های‌در‌مانده‌مالی‌كمك‌زيادی‌می‌كند.‌

3- مبانی نظری پژوهش: 
ايران‌از‌جمله‌كشورهای‌در‌حال‌توسعه‌است‌كه‌شالوده‌مبانی‌نظری‌حسابداری‌خود‌را‌بر‌مبنای‌
رويکرد‌اطلاع‌رس��انی‌و‌مبنای‌تدوين‌اس��تانداردهای‌خود‌را‌بر‌اس��اس‌رويک��رد‌پذيرش‌)مطابقت‌با(‌
اس��تانداردهای‌حسابداری‌بين‌المللی‌قرار‌داده‌است.‌علاوه‌بر‌دلايلی‌كه‌برای‌پذيرش‌رويکرد‌مذكور‌
برای‌كش��ورهای‌در‌حال‌توس��عه‌آورده‌ش��ده،‌در‌ايران‌دليل‌مهم‌تر‌برای‌اين‌پذيرش،‌نفوذ‌و‌تأثير‌
حسابداری‌نوع‌غربی‌است‌كه‌بر‌هر‌دو‌جنبه‌آموزش‌و‌اجرای‌حسابداری‌حاكم‌بوده‌است.‌اما‌بعد‌از‌
تهيه‌مبانی‌نظری‌و‌تدوين‌بيانيه‌های‌حس��ابداری‌در‌ايران‌و‌براس��اس‌نگاه‌مذكور،‌ابهام‌يا‌سؤالی‌كه‌
به‌وجود‌آمده،‌اين‌اس��ت‌كه‌مبانی‌و‌رهنمودهای‌مذكور‌تا‌چه‌ميزان‌با‌محيط‌اطلاعاتی‌حس��ابداری‌
در‌ايران‌هماهنگی‌و‌مطابقت‌دارد؟‌تنها‌راه‌جواب‌دادن‌به‌اين‌س��ؤال،‌انجام‌پژوهش‌های‌اثباتی‌در‌
اين‌زمينه‌خواهد‌بود.‌در‌س��ال‌های‌اخير‌چنين‌واقعه‌خوش��ايندی‌در‌ايران‌بوقوع‌پيوسته‌اما‌در‌اين‌
زمين��ه‌نکته‌قابل‌توج��ه‌اين‌خواهد‌بود‌كه‌حداقل‌در‌پژوهش‌های‌اثباتی‌كه‌در‌حوزه‌بازار‌س��رمايه‌
انجام‌شده،‌مدل‌هايی‌از‌كشورهای‌پيشرفته‌به‌كار‌برده‌شده‌كه‌در‌آنها‌كارايی‌بازار‌سرمايه‌به‌عنوان‌
يك‌فرض‌بديهی‌پذيرفته‌ش��ده،‌در‌حالی‌كه‌در‌كش��ورهايی‌ش��بيه‌ايران،‌شواهد‌خلاف‌اين‌موضوع‌
را‌نش��ان‌می‌دهد،‌بنابراين‌در‌پژوهش‌های‌مربوط‌با‌بازار‌س��رمايه‌مدل‌به‌كار‌برده‌شده‌بر‌فرض‌نبود‌
ع��دم‌كارايی‌و‌نه‌كارايی‌بازار‌باش��د.‌فرضيات‌و‌مدل‌های‌اي��ن‌پژوهش‌نيز‌با‌توجه‌به‌مبانی‌نظری‌و‌
متغير‌های‌مربوطه‌از‌جمله‌محافظه‌كاری،‌س��ود‌حس��ابداری،‌بازده‌سهام،‌ارزش‌دفتری،‌درماندگی‌و‌

ورشکستگی‌مالی‌تدوين‌گرديده‌است.‌
1-3- محافظه كاری: 

محققان‌تا‌كنون‌تعاريف‌گوناگونی‌از‌محافظه‌كاری‌حس��ابداری‌ارائه‌داده‌اند.‌بيور‌و‌رايان‌1)2000(‌
محافظ��ه‌كاری‌حس��ابداری‌را‌تف��اوت‌بين‌ارزش‌ب��ازار‌و‌ارزش‌دفت��ری‌دارايی‌ها‌عن��وان‌می‌كنند.‌
‌وات��ز‌2)2002(‌محافظه‌كاری‌حس��ابداری‌را‌اين‌چني��ن‌تعريف‌می‌كند:‌لزوم‌تفاوت‌قائل‌ش��دن‌در‌
اثبات‌پذيری‌شناسايی‌سود‌در‌مقابل‌زيان.‌طبق‌اين‌تعريف‌از‌محافظه‌كاری،‌پيش‌بينی‌سودهای‌آتی،‌

بايستی‌از‌قابليت‌اثبات‌پذيری‌بيشتری‌نسبت‌به‌زيان‌های‌آتی‌برخوردار‌باشد.‌
باس��و‌3)1997(‌محافظه‌كاری‌حس��ابداری‌را‌اين‌چنين‌تعريف‌كرده‌است‌»روشی‌كه‌طبق‌آن‌در‌
واكنش‌به‌اخبار‌بد،‌شناس��ايی‌عايدات‌و‌خالص‌دارايی‌ها‌كاهش‌می‌يابد‌و‌اين‌در‌حالی‌اس��ت‌كه‌در‌
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واكنش‌به‌اخبار‌خوب‌شناس��ايی‌عاي��دات‌و‌خالص‌دارايی‌ها‌افزايش‌نمی‌يابد«،‌اما‌بيش��تر‌محققان‌
در‌مباحث‌مربوط‌به‌ارزش��گذاری‌دارايی‌ها،‌طبق‌مبانی‌حس��ابداری،‌بيش��تر‌به‌تعاريفی‌كه‌اولسونز‌4
)1995(‌از‌محافظ��ه‌كاری‌دارند،‌اش��اره‌می‌كنند.‌آنها‌محافظه‌كاری‌حس��ابداری‌را‌اين‌گونه‌تعريف‌
می‌كنند‌»انتظار‌اين‌كه‌خالص‌ارزش‌دارايی‌های‌گزارش‌ش��ده‌توس��ط‌يك‌ش��ركت،‌در‌بلند‌مدت‌از‌
ارزش‌ب��ازار‌آن‌كمتر‌خواهد‌بود«‌به‌عبات‌ديگر‌فرض‌می‌ش��ود‌ك��ه‌در‌اثر‌به‌كارگيری‌محافظه‌كاری‌
حس��ابداری،‌ارزش‌بازار‌دارايی‌های‌گزارش‌ش��ده‌بيش��تر‌از‌ارزش‌دفتری‌آنها‌خواهد‌بود.‌طبق‌اين‌
تعريف‌استفاده‌از‌بهای‌تمام‌شده،‌در‌شناسايی‌سرمايه‌گذاری‌ها‌باعث‌ايجاد‌انتظار‌خالص‌ارزش‌فعلی‌
مثبت‌از‌سرمايه‌گذاری‌ها‌خواهد‌شد‌زيرا‌تحليلگران‌انتظار‌دارند‌كه‌اين‌سرمايه‌گذاری‌ها‌ممکن‌است‌
كمتر‌از‌ارزش‌آنها‌برآورد‌شده‌باشند.‌واتز‌)2003(‌ريشه‌محافظه‌كاری‌در‌گزارشگری‌مالی‌را‌دلايل‌

اقتصادی‌می‌داند‌و‌چهار‌عامل‌ذيل‌را‌در‌شکل‌گيری‌آن‌ذكر‌می‌كند:‌
1-‌قرارداد‌بين‌شركت‌و‌اشخاصی‌كه‌در‌استخدام‌آن‌هستند‌)مانند‌مديران(‌و‌همچنين‌قراردادهايی‌
كه‌بين‌شركت‌و‌طرف‌های‌خارج‌از‌شركت‌وجود‌دارد‌)بدهی‌به‌سهامداران‌و‌ساير‌اعتبار‌دهند‌گان(‌
]تفس��ير‌قرار‌دادی‌محافظه‌كاری[‌:‌تفس��ير‌قرار‌دادی‌با‌اهميت‌ترين‌تفسير‌محافظه‌كاری‌است،‌زيرا‌
اصلی‌ترين‌منبع‌محافظه‌كاری‌به‌ش��مار‌می‌رود.‌اگر‌چه‌تفس��ير‌ق��رار‌دادی‌از‌نظر‌ادبيات،‌تأكيد‌بر‌
ق��راردادی‌دارد‌كه‌بين‌طرف‌های‌قرارداد‌)مانند‌ق��رار‌داد‌بدهی‌و‌قرار‌داد‌پاداش‌مديريت(‌دارد،‌اما‌
گستره‌اين‌تفاسير‌به‌داخل‌سازمان‌)مانند‌حسابداری‌مديريت‌و‌سيستم‌كنترلی(‌نيز‌مربوط‌می‌شود.‌
علاوه‌بر‌اين‌تفس��ير‌مالياتی‌همواره‌با‌تفس��ير‌قراردادی‌ارتباط‌دارد.‌تفسير‌قراردادی،‌سابقه‌طولانی‌

تری‌نسبت‌به‌ديگر‌تفاسير‌محافظه‌كاری‌دارد.‌
2-‌افزاي��ش‌در‌هزينه‌ه��ای‌دعاوی‌قضايی.]‌تفس��ير‌دع��اوی‌قضايی‌محافظ��ه‌كاری[:‌از‌زمانی‌كه‌
حسابرسان‌و‌مديران‌دريافتند‌كه‌هزينه‌های‌دعاوی‌قضايی‌مربوط‌به‌بيشتر‌شناسايی‌كردن‌عايدات‌
و‌دارايی‌ها‌بيش��تر‌از‌هزينه‌های‌مربوط‌به‌كمتر‌شناس��ايی‌كردن‌آنها‌می‌باشد‌اشتياق‌بيشتری‌برای‌

كمتر‌شناسايی‌كردن‌آنها‌يافتند.‌
3-ديدگاه‌قانونگذاران‌و‌تعديل‌كنندگان‌حس��ابدای‌)مانند‌‌SECو‌FASB(.]‌تفس��ير‌قانون‌گذاری‌
محافظ��ه‌كاری‌[:‌قوانين‌ني��ز‌انگيزه‌هايی‌را‌برای‌ارائه‌صورت‌های‌مالی‌محافظه‌كارانه‌برای‌ش��ركت‌ها‌
بوج��ود‌می‌آورد.‌ضرر‌ناش��ی‌از‌ارزيابی‌بيش‌از‌واقع‌دارايی‌ها‌و‌س��ود،‌در‌مقايس��ه‌ب��ا‌منافع‌حاصل‌
از‌ارزيابی‌كمتر‌از‌واقع‌دارايی‌ها‌و‌س��ود،‌در‌فرآيند‌سياس��ی‌بيش��تر‌مش��اهده‌می‌ش��ود.‌اين‌پديده‌
انگيزه‌هايی‌را‌برا‌ی‌قانون‌گذاران‌و‌اس��تاندارد‌گذاران‌فراهم‌می‌آورد‌تا‌آنان‌همچنان‌محافظه‌كار‌باقی‌
بمانند.‌ظاهراً‌اين‌موضوع‌باعث‌شده‌است‌كه‌كميسيون‌بورس‌اوراق‌بهادار،‌تجديد‌ارزيابی‌دارايی‌های‌
ش��ركت‌ها،‌در‌‌3سال‌اول‌فعاليتش��ان‌را‌ممنوع‌كند.‌بر‌اساس‌قوانين‌بورس‌اوراق‌بهادار،‌حسابداری‌
بايد‌محافظه‌كارانه‌باش��د‌و‌از‌اين‌كه‌حس��ابداری‌در‌س��ال‌‌1929ارزيابی‌بيش‌از‌واقع‌از‌سهام‌بورس‌

اوراق‌بهادار‌نيويورك‌داشته‌است‌بنابراين‌آن‌را‌مورد‌انتقاد‌قرار‌می‌دهد.‌
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4-‌ارتباط‌بين‌س��ود‌گزارش‌ش��ده‌و‌ماليات.]‌تفس��ير‌مالياتی‌محافظه‌كاری‌[:‌ف��ورد‌و‌همکاران‌5
)2001(‌در‌تحقيق‌خود‌عنوان‌كردند‌كه‌ماليات‌ها‌انگيزه‌هايی‌را‌برای‌شركت‌ها‌فراهم‌می‌آورند‌كه‌به‌
موجب‌آن،‌شركت‌ها‌سود‌حسابداری‌را‌به‌گونه‌ای‌گزارش‌می‌كنند‌تا‌تشويق‌مالياتی‌دريافت‌نمايند.‌
تا‌زمانی‌كه‌ش��ركت‌سود‌آور‌اس��ت‌درآمد‌مشمول‌ماليات‌دارد.‌ارتباط‌و‌وابستگی‌بين‌درآمد‌مشمول‌
ماليات‌و‌س��ود‌گزارش‌ش��ده،‌انگيزه‌انتقال‌س��ود‌را‌به‌دوره‌های‌آتی‌فراهم‌می‌آورد،‌با‌انتقال‌سود‌به‌
دوره‌های‌آتی‌ارزش‌ماليات‌ها‌كاهش‌می‌يابد.‌همانند‌تفس��ير‌قرار‌دادی،‌به‌طور‌متوس��ط‌اين‌انگيزه‌

منجر‌به‌كمتر‌از‌واقع‌نشان‌دادن‌خالص‌دارايی‌ها‌می‌شود.‌
2-3- سود حسابداری: 

حال‌س��ود‌چه‌مفهومی‌و‌چه‌ب��ار‌اطلاعاتی‌دارد؟‌با‌توجه‌به‌فرضيات‌ب��ازار‌كارا،‌نتيجه‌تحقيقات‌
تجربی‌بيانگر‌اين‌اس��ت‌كه‌سود‌حسابداری‌بار‌و‌محتوای‌اطلاعاتی‌دارد.‌محاسبه‌سود‌حسابداری‌از‌
لحاظ‌يك‌اندازه‌گيری‌يگانه‌عملکرد‌و‌يا‌اطلاعات‌كه‌در‌محاسبه‌آن‌لحاظ‌می‌شود،‌توسط‌حسابداران‌
حرفه‌ای‌و‌تحليلگران‌مالی‌همواره‌مورد‌تاكيد‌قرار‌داش��ته‌اس��ت.‌برای‌مثال‌در‌بيانيه‌ش��ماره‌يك‌
هيات‌اس��تاندارد‌های‌حسابداری‌مالی‌آمده‌اس��ت‌كه‌كانون‌توجه‌گزارشگری‌مالی،‌اطلاعات‌مربوط‌
به‌عملکرد‌واحد‌انتفاعی‌اس��ت‌كه‌توس��ط‌معيارهای‌سود‌و‌اجزای‌تشکيل‌دهنده‌آن‌تامين‌می‌شود.‌
)بيانيه‌شماره‌SFAC‌1،‌پاراگراف‌43(.‌اغلب‌حسابداران‌هنگام‌آغاز‌بحث‌برای‌ارائه‌تعريف‌از‌مفهوم‌
س��ود‌حسابداری‌به‌دو‌مفهوم‌اقتصادی‌سود‌)دنيای‌واقعی(‌اش��اره‌می‌كنند‌اين‌دو‌مفهوم‌اقتصادی‌
س��ود‌عبارت‌اند‌از‌تغيير‌در‌ميزان‌رفا‌و‌به‌حدكثر‌رس��يدن‌سود‌تحت‌ش��رايط‌ساختاری‌خاص‌بازار‌
تقاضا‌برای‌محصول‌و‌هزينه‌های‌اقلام‌ورودی.‌هيات‌اس��تانداردهای‌حسابداری‌مالی‌هنگام‌ابزار‌نظر‌
در‌مورد‌س��ود‌به‌صورت‌تلويحی‌به‌اين‌دو‌مفهوم‌اش��اره‌كرده‌اس��ت.‌به‌گفته‌ايروينگ‌6سود‌عبارت‌
است‌بهرمند‌شدن‌از‌اين‌خدمات‌طی‌يك‌دوره‌خاص‌زمانی‌و‌از‌ديدگاه‌حسابداری‌سود‌عبارت‌است‌
از‌مابه‌التف��اوت‌مثبت‌درآمد‌ها‌و‌هزينه‌های‌واحد‌تجاری.‌همان‌گونه‌كه‌از‌تعايف‌برداش��ت‌می‌ش��ود‌
سود‌و‌ارزش‌دفتری‌سهام‌دو‌معيار‌اساسی‌برای‌شناسای‌شركت‌موفق‌برای‌سرمايه‌گذاران‌هستند.‌

3-3- بازده سهام: 
معمولاً‌مهم‌ترين‌معيار‌ارزيابی‌عملکرد‌موسس��ات،‌در‌حال‌حاضر‌نرخ‌بازده‌سهام‌است.‌اين‌معيار‌
به‌تنهايی‌دارای‌محتوی‌اطلاعاتی‌برای‌سرمايه‌گذاران‌بوده‌و‌برای‌ارزيابی‌عملکرد‌مورد‌استفاده‌قرار‌
می‌گيرد.‌وقتی‌اين‌معيار‌كاهش‌يابد‌زنگ‌خطری‌برای‌ش��ركت‌اس��ت‌و‌عملکرد‌ش��ركت‌را‌مناسب‌
نش��ان‌نمی‌دهد.‌اين‌معيار‌دارای‌محتوای‌اطلاعاتی‌زيادی‌می‌باش��د،‌زيرا‌ارزيابی‌عملکرد‌بر‌مبنای‌
ارزش‌بازار،‌اطلاعات‌سرمايه‌گذاران‌را‌به‌خوبی‌منعکس‌می‌كند.‌بازده‌در‌فرآيند‌سرمايه‌گذاران‌نيروی‌
محركی‌است‌كه‌ايجاد‌انگيزه‌می‌كند‌و‌پاداشی‌برای‌سرمايه‌گذاران‌محسوب‌می‌شود.‌منظور‌از‌بازده‌
كل‌مجموعه‌مزايای‌اس��ت‌كه‌در‌طول‌سال‌به‌س��هم‌تعلق‌می‌گيرد،‌مجموعه‌اين‌مزايا‌شامل‌موارد‌
ذيل‌است:‌1-‌افزايش‌قيمت‌سهام‌درآخر‌سال‌مالی‌نسبت‌به‌ابتدای‌سال‌مالی‌مورد‌محاسبه‌)تفاوت‌
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نرخ‌اول‌و‌آخر‌سال‌مالی‌سهم‌شركت(،‌2-‌سود‌نقدی‌ناخالص‌هر‌سهم‌طبق‌مصوبه‌مجمع‌عمومی‌
صاحبان‌سهام‌كه‌بعد‌از‌كسر‌ماليات‌پرداخت‌می‌گردد،‌3-‌مزايای‌ناشی‌ازحق‌تقدم‌خريد‌سهام‌كه‌

قابل‌تقويم‌به‌ارزش‌است،‌4-‌مزايای‌ناشی‌از‌سود‌سهمی‌يا‌سهام‌جايزه.‌
هدف‌های‌مش��خص‌گزارشگری‌سود‌نيز‌شامل‌موارد‌زير‌است:‌1-‌استفاده‌از‌سود‌بعنوان‌معياری‌
برای‌اندازه‌گيری‌كارايی،‌2-‌اس��تفاده‌از‌منابع‌تاريخی‌س��ود‌برای‌پيش‌بينی‌آينده‌ش��ركت‌و‌س��ود‌
س��هامی‌كه‌در‌آينده‌تقس��يم‌خواهد‌كرد‌)سود‌س��هام‌قابل‌توزيع‌در‌آينده(،‌3-‌استفاده‌از‌سود‌به‌
عنوان‌معياری‌برای‌اندازه‌گيری‌دستاورد‌ها‌و‌همچنين‌نشانه‌ای‌از‌تصميمات‌آينده‌مديريت،‌همچنين‌
اضافه‌بر‌هدف‌های‌بالا‌ساير‌اهداف‌گزارش‌سود‌شامل‌استفاده‌از‌سود‌به‌عنوان‌مبنايی‌برای‌تشخيص‌
ماليات،‌بررس��ی‌قيمت‌محصولات‌واحدهايی‌كه‌مشمول‌قيمت‌گذاری‌می‌باشند‌و‌سرانجام‌ارزيابی‌و‌

قضاوت‌در‌خصوص‌تخصيص‌منابع‌توسط‌اقتصاددانان‌می‌باشد.‌
4-3- اجزای بازده سهام: 

مجموعه‌مزايايی‌كه‌در‌طول‌سال‌به‌سهم‌تعلق‌می‌گيرد،‌به‌نسبت‌اولين‌قيمت‌سهم‌يا‌به‌نسبت‌
آخرين‌قيمت‌سهم‌می‌تواند‌مورد‌محاسبه‌قرار‌گيرد‌و‌نرخ‌بازده‌كل‌سهام‌محاسبه‌می‌شود.‌

1-‌تفاوت‌نرخ:‌آخرين‌قيمت‌س��هام‌در‌پايان‌سال‌مالی‌رانس��بت‌به‌اولين‌قيمت‌سهام‌در‌ابتدای‌
سال‌مالی‌در‌نظر‌گرفته‌و‌تفاوت‌آنها‌را‌به‌دست‌می‌آورند،‌با‌توجه‌به‌مثبت‌بودن‌يا‌منفی‌بودن‌اين‌

تفاوت،‌نرخ‌بازده‌كل‌افزايش‌يا‌كاهش‌می‌يابد.‌
2-‌سود

5-3- ارزش دفتری: 
ارزش‌دفتری‌هر‌س��هم‌عبارتند‌از‌ارزش‌هر‌سهم‌از‌س��هام‌طبق‌دفا‌تر‌شركت‌برمبنای‌بهای‌تمام‌

شده‌تاريخی‌آن.‌
نحوه‌محاسبه‌ارزش‌دفتری‌هر‌سهم‌عبارتند‌از:‌

‌)Bcpsit(تعداد‌سهام‌/‌مجموع‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌=‌ارزش‌دفتری‌هر‌سهم‌‌
6-3- درماندگی مالی: 

در‌فرهن��گ‌لغت‌آكس��فورد‌واژه‌‌Distressبه‌معنی‌پريش��انی،‌درد،‌اندوه،‌فق��دان‌منابع‌پولی‌و‌
تنگدس��تی‌آورده‌شده‌است.‌در‌ادبيات‌مالی‌نيز‌تعاريف‌مختلف‌از‌درماندگی‌ديده‌می‌شود.‌گوردون‌7
)1971(‌در‌يکی‌از‌مطالعات‌خود‌بر‌روی‌نظريه‌درماندگی،‌آن‌را‌به‌عنوان‌كاهش‌قدرت‌س��ودآوری‌
ش��ركت‌تعريف‌كرده‌اس��ت‌كه‌احتمال‌عدم‌توانايی‌پرداخت‌بهره‌و‌اصل‌بده��ی‌را‌افزايش‌می‌دهد‌
)س��عيدی‌و‌آقايی،‌1388(.‌در‌واقع‌درماندگی‌مالی‌به‌عنوان‌پايان‌راه‌و‌فعاليت‌بنگاه‌اقتصادی‌است‌
كه‌در‌اين‌راس��تا‌درك‌صحيح‌و‌ش��ناخت‌علل‌پديده‌آورنده‌درماندگی‌مالی‌توس��ط‌مديريت‌مالی‌
ش��ركت‌ها‌بسيار‌ضروری‌و‌با‌اهميت‌اس��ت.‌زيرا‌مديران‌مالی‌چنانچه‌آگاهی‌كافی‌از‌علل‌وعوامل‌به‌
وجود‌آورنده‌درماندگی‌مالی‌داش��ته‌باش��ند،‌می‌توانند‌با‌شناسايی‌به‌موقع‌علائم‌بحران‌های‌مالی‌در‌
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شركت،‌قبل‌از‌سقوط‌شركت،‌مديريت‌را‌آگاه‌سازند‌و‌راهکارهای‌پيشگيرانه‌را‌ارائه‌نمايند‌)جبارزاده‌
كنگرلوئی‌و‌همکاران،‌1388(.‌

7-3- ورشکستگی : 
در‌ادبيات‌مالی‌واژه‌های‌غيرمتمايزی‌برای‌ورشکستگی‌وجود‌دارد.‌برخی‌از‌اين‌واژه‌ها‌عبارتند‌از:‌
وضع‌نامطلوب‌مالی،‌شکست‌8،‌عدم‌موفقيت‌واحدتجاری،‌وخامت،‌ورشکستگی9،‌عدم‌قدرت‌پرداخت‌
ديون‌10و‌غيره.‌در‌فرهنگ‌و‌بستر،‌»شکست«‌چنين‌تعريف‌شده‌است:‌»توصيف‌يا‌حقيقت‌نداشتن‌

يا‌عدم‌كفايت‌وجوه‌در‌كوتاه‌مدت«.‌
‌همه‌واحدهای‌تجاری‌برای‌دستيابی‌به‌موفقيت،‌برنامه‌ريزی‌می‌كنند‌و‌عمليات‌خود‌را‌به‌سمت‌
برنامه‌ه��ای‌خ��ود‌راهبری‌می‌نمايند‌اما‌برخی‌از‌آنها‌برای‌دس��تيابی‌به‌اين‌هدف‌دس��ت‌به‌عمليات‌
ريس��ك‌آور‌و‌خطرناك��ی‌می‌زنند‌كه‌به‌ورشکس��تگی‌منتهی‌می‌گردد.‌اين‌جنب��ه‌غيرمنتظره‌بودن‌
ورشکس��تگی‌است‌كه‌آن‌را‌خطرناك‌تر‌می‌سازد.‌به‌هر‌حال‌همه‌واحدهای‌تجاری‌كه‌تداوم‌فعاليت‌
ندارند‌ورشکس��ته‌تلقی‌نمی‌ش��وند،‌زيرا‌برخی‌از‌آنها‌با‌وجود‌عدم‌تداوم‌فعاليت‌به‌اهداف‌خود‌دست‌

يافته‌اند.‌دان‌و‌براداستريت‌‌11اصطلا‌ح‌شركت‌های‌ورشکسته‌12را‌اين‌طور‌تعريف‌می‌كنند:‌
‌»واحده��ای‌تجاری‌كه‌عمليات‌خود‌را‌به‌علت‌واگذاری‌يا‌ورشکس��تگی‌ي��ا‌توقف‌انجام‌عمليات‌

جاری‌با‌زيان‌توسط‌بستانکاران،‌متوقف‌نمايند‌)نيوتن1998‌،13(.‌
ورشکس��تگی‌تاجر‌يا‌ش��ركت‌تجاری‌هنگامی‌به‌وجود‌می‌آيد‌كه‌اين‌اش��خاص‌قادر‌به‌پرداخت‌
بدهی‌های‌خود‌نباش��ند‌و‌در‌پرداخت‌آن‌توقف‌حاصل‌ش��ود.‌بايد‌توجه‌داش��ت‌كه‌ورشکس��تگی‌و‌
مقررات‌آن‌تنها‌مش��مول‌تاجر‌می‌ش��ود‌در‌حالی‌كه‌اگر‌افراد‌عادی‌قادر‌به‌پرداخت‌بدهی‌های‌خود‌

نباشند‌به‌آنها‌»معسر«‌گفته‌می‌شود.‌
‌معس��ر‌كس��ی‌است‌كه‌به‌علت‌كافی‌نبودن‌دارای‌يا‌عدم‌دسترسی‌به‌اموال‌خود‌قادر‌به‌پرداخت‌
بدهی‌اش‌نباش��د.‌همچنين‌قوانين‌و‌مقررات‌خصوصی‌برای‌تصفيه‌امور‌تاجر‌ورشکس��ته‌پيش‌بينی‌
كرده‌اس��ت‌كه‌برای‌تقس��يم‌اموال‌ورشکسته‌طلبکاران‌نس��بت‌به‌هم‌حق‌تقدم‌ندارند‌در‌حالی‌كه‌
معس��ر‌هر‌طلب‌كاری‌كه‌زود‌تر‌اقدام‌نمايد‌به‌نتيجه‌خواهد‌رس��يد.‌در‌اينجا‌بايد‌به‌اين‌نکته‌توجه‌
داشت‌كه‌شركت‌های‌تجاری‌چون‌تاجر‌شناخته‌می‌شوند،‌مشمول‌مقررات‌ورشکستگی‌می‌شوند‌ولی‌

شركا‌و‌مديران‌آنها‌چون‌تاجر‌نيستند‌مشمول‌اين‌مقررات‌نخواهند‌شد.‌
‌ماده‌‌141قانون‌تجارت‌بيان‌می‌كند‌كه‌اگر‌بر‌اثر‌زيان‌های‌وارد‌شده‌متوالی‌حداقل‌نصف‌سرمايه‌
شركت‌از‌ميان‌برود‌هيات‌مديره‌مکلف‌است‌بلافاصله‌مجمع‌فوق‌العاده‌صاحبان‌سهام‌را‌دعوت‌كند‌
تا‌موضوع‌انحلال‌يا‌ابقای‌ش��ركت‌را‌مورد‌ش��ور‌و‌رای‌قرار‌دهند.‌هر‌گاه‌مجمع‌مذكور‌رای‌به‌انحلال‌

شركت‌ندهد‌بايد‌در‌‌‌همان‌جلسه‌سرمايه‌شركت‌را‌به‌مبلغ‌سرمايه‌موجود‌كاهش‌دهد.‌
زمانی‌كه‌ورشکستگی‌شركت‌تجاری‌در‌نتيجه‌توقف‌از‌تاديه‌وجوهی‌كه‌بر‌عهده‌دارد‌)ماده‌412(‌

حاصل‌شود‌اشخاص‌زير‌حق‌اعلام‌ورشکستگی‌را‌به‌دادگاه‌دارند‌)همتی،‌1376(.‌
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تاجر‌يا‌شركت‌تجاری:‌تاجر‌يا‌شركت‌تجاری‌بايد‌در‌ظرف‌‌3روز‌از‌تاريخ‌وقفه‌كه‌در‌تاديه‌قروض‌
يا‌س��اير‌تعهدات‌نقدی‌آن‌حاصل‌شده‌است‌توقف‌خود‌را‌به‌دادگاه‌محل‌اقامت‌خود‌اظهار‌و‌صورت‌
حساب‌دارايی‌ها‌و‌كليه‌دفا‌تر‌تجاری‌خود‌را‌به‌دفتر‌دادگاه‌تسليم‌نمايد‌)ماده‌‌413قانون‌تجارت(.‌

4- پيشينه تحقيق: 
1-4- پيشينه تحقيقات داخل كشور: 

طالب‌نيا‌و‌همکاران‌)2011(‌در‌پژوهش��ی‌تحت‌عنوان‌اثر‌درماندگی‌مالی‌بر‌كيفيت‌گزارش��گری‌
مالی‌شركت‌های‌پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌به‌اين‌نتيجه‌رسيدند‌كه‌درماندگی‌مالی‌
در‌مرحله‌نهفتگی،‌مرحله‌كسری‌وجه‌نقد‌و‌عدم‌قدرت‌پرداخت‌ديون‌مالی‌و‌تجاری‌و‌همچنين‌در‌
مرحله‌عدم‌قدرت‌پرداخت‌ديون‌كامل‌)درماندگی‌مالی‌كامل(‌اثر‌معنی‌داری‌بر‌كيفيت‌گزارش��گری‌

مالی‌ندارد.‌
خواجوی‌و‌همکاران‌)1390(‌به‌بررس��ی‌مقايس��ه‌كيفيت‌گزارش��گری‌مالی‌شركت‌های‌درمانده‌و‌
غيردرمانده‌مالی‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌می‌باش��د.‌تعداد‌‌70شركت‌درمانده‌مالی‌و‌‌70شركت‌
غيردرمان��ده‌مالی‌در‌ب��ورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌طبق‌متغير‌های‌مدل‌آلتمن‌و‌اس��پيواك‌)1983(‌و‌
ضريب‌تعديل‌شده‌آن‌براساس‌اندازه‌اين‌متغير‌ها‌در‌شركت‌های‌عضو‌نمونه‌در‌دوره‌زمانی‌1381-
‌1388انتخاب‌شد.‌برای‌تعيين‌كيفيت‌گزارشگری‌مالی‌شركت‌ها‌از‌مدل‌بارث‌و‌همکاران‌14)2001(،‌
جهت‌مقايس��ه‌كيفيت‌گزارشگری‌مالی‌از‌آزمون‌)t(‌مستقل‌و‌به‌منظور‌آزمون‌برابری‌واريانس‌ها‌در‌
دو‌جامعه‌مورد‌نظر‌از‌آزمون‌لون‌15اس��تفاده‌ش��د.‌نتايج‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌كيفيت‌گزارشگری‌مالی‌
در‌ش��ركت‌های‌غيردرمانده‌مالی‌پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌در‌مقايسه‌با‌شركت‌های‌
درمانده‌مالی‌پايين‌تر‌و‌از‌پايداری‌كمتری‌برخوردار‌اس��ت.‌از‌يافته‌های‌به‌دست‌آمده‌می‌توان‌نتيجه‌
گرفت‌كه‌يا‌ش��ركت‌های‌غيردرمانده‌مالی‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌مبادرت‌به‌دس��تکاری‌
سود‌می‌كنند‌يا‌شرايط‌نامساعد‌اقتصادی‌در‌كشور،‌پيش‌بينی‌جريانات‌نقد‌آتی‌را‌دچار‌مشکل‌كرده‌
و‌باعث‌كاهش‌كيفيت‌گزارش��گری‌مالی‌در‌ش��ركت‌های‌غيردرمانده‌مالی‌فعال‌در‌بورس‌طبق‌نتايج‌

اين‌پژوهش‌شده‌است.‌
جماليان‌پور‌و‌ستايش‌)1389(‌در‌پژوهشی‌با‌عنوان‌بررسی‌وجود‌محافظه‌كاری‌در‌گزارشگری‌مالی‌
ش��ركت‌های‌پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌به‌بررسی‌وجود‌محافظه‌كاری‌در‌گزارشگری‌
مالی‌پرداختند.‌نتايج‌اين‌پژوهش‌حاكی‌از‌آن‌اس��ت‌كه‌در‌اكثريت‌موارد‌پاس��خ‌نامتقارن‌ميان‌سود‌

حسابداری‌و‌بازدهی‌سهام‌وجود‌ندارد.‌
رض��ا‌زاده‌و‌آزاد‌)1387(‌رابطه‌بين‌محافظه‌كاری‌حس��ابداری‌و‌ع��دم‌تقارن‌اطلاعاتی‌را‌طی‌دوره‌
‌1381تا‌‌1385مورد‌بررس��ی‌قراردادند.‌نتايج‌پژوه��ش‌آنها‌حاكی‌از‌وجود‌رابطه‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌
ميان‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌سرمايه‌گذاران‌و‌محافظه‌كاری‌حسابداری‌است.‌همچنين‌طبق‌نتيجه‌گيری‌
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آنها،‌تغييردر‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌بين‌سرمايه‌گذاران‌موجب‌تغيير‌در‌سطح‌محافظه‌كاری‌می‌شود.‌
امير‌بيگی‌لنگرودی‌)1386(‌به«‌بررس��ی‌رابطه‌عدم‌تقارن‌زمانی‌س��ود‌و‌‌MTB)نس��بت‌ارزش‌
بازار‌به‌ارزش‌دفتری‌س��هام(‌»به‌عنوان‌دو‌معيار‌ارزيابی‌محافظه‌كاری‌در‌گزارشگری‌مالی‌پرداخت.‌
يافته‌های‌اين‌تحقيق،‌نشان‌داد‌كه‌افزايش‌طول‌دوره‌های‌برآورد‌مدل،‌باعث‌مثبت‌شدن‌رابطه‌بين‌

اين‌دو‌معيار‌ارزيابی،‌نمی‌گردد.‌
مراد‌زاده‌و‌بنی‌مهد‌)1385(‌در‌پژوهش��ی‌نش��ان‌دادند‌كه‌محافظه‌كاری‌حس��ابداری‌و‌ش��اخص‌
س��ودآوری‌)بازدهی‌دارايی‌ها(‌در‌ايران‌طی‌دوره‌پژوهش‌به‌طور‌هم‌زمان‌كاهش‌يافته‌اس��ت.‌اندازه‌
ش��ركت‌ها‌و‌ماليات‌بر‌محافظه‌كاری‌حس��ابداری‌اثری‌نداش��ته‌و‌محافظه‌كاری‌حسابداری‌نمی‌تواند‌
‌ب��ه‌عنوان‌ي��ك‌مکانيزم‌ق��راردادی‌كارآمد‌بر‌كاهش‌تعارض‌های‌تقس��يم‌س��ود‌بين‌س��هامداران‌و‌

اعتبار‌دهندگان‌محسوب‌شود.‌
س��عيد‌فلاح‌پور‌)1383(‌در‌تحقيقی،‌ورشکس��تگی‌)درماندگی‌مالی(‌شركت‌های‌پذيرفته‌شده‌در‌
ب��ورس‌اوراق‌به��ادار‌تهران‌را‌با‌كمك‌ش��بکه‌های‌عصبی‌مصنوع��ی‌)ANN(‌پيش‌بينی‌كرد.‌نتايج‌
كار‌خ��ود‌را‌با‌نتايج‌حاصل‌از‌روش‌تحليل‌تمايز‌)MDA(‌مورد‌بررس��ی‌قرار‌داد.‌جامعه‌آماری‌آن‌
ش��امل‌‌80شركت‌بود.‌او‌در‌اين‌مطالعه‌به‌اين‌نتيجه‌رسيد‌كه‌روش‌شبکه‌های‌عصبی‌مصنوعی‌در‌
پيش‌بينی‌درماندگی‌مالی‌به‌طور‌معنا‌داری‌نس��بت‌به‌روش‌تحليل‌تمايز‌از‌دقت‌بيش��تری‌برخوردار‌

است.‌
پور‌حي��دری‌)1387(‌به‌بررس��ی‌ارتباط‌بين‌بازده‌بازار،‌اندازه‌ش��ركت‌و‌نس��بت‌ارزش‌‌دفتری‌به‌
ارزش‌بازار‌سهام‌يا‌بازده‌شركت‌های‌پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌طی‌سال‌های‌‌1376
تا‌‌1383پرداخت.‌نتايج‌تحقيق‌نش��ان‌‌می‌دهد‌كه‌بين‌هر‌‌3متغير‌مس��تقل‌مورد‌بررس��ی‌با‌متغير‌
وابسته‌رابطه‌معناداری‌‌وجود‌دارد.‌رابطه‌دو‌عامل‌بازده‌بازار‌و‌اندازه‌با‌بازده‌شركت‌مستقيم‌و‌رابطه‌
نسبت‌‌ارزش‌دفتری‌به‌ارزش‌بازار‌با‌بازده‌شركت‌معکوس‌می‌باشد.‌در‌بين‌متغيرهای‌‌تحقيق‌قدرت‌
توضيح‌دهندگی‌عامل‌نس��بت‌ارزش‌دفتری‌به‌ارزش‌بازار‌به‌نس��بت‌‌عامل‌اندازه‌و‌بازده‌بازار‌بيش��تر‌
اس��ت.‌همچنين،‌ش��ركت‌های‌با‌اندازه‌بزرگ‌تر‌و‌نس��بت‌‌ارزش‌دفتری‌به‌ارزش‌بازار‌پايين‌تر،‌بازده‌

بيشتری‌دارند.‌
دس��تگير‌و‌همکاران‌)1391(‌تحقيقی‌تحت‌عنوان‌كيفيت‌سود‌در‌شركت‌های‌درمانده‌مالی‌انجام‌
دادند.‌نتايج‌تحقيق‌بيانگر‌اين‌اس��ت‌كه‌ش��ركت‌های‌درمانده‌مالی‌س��ودهای‌خود‌را‌در‌‌3سال‌قبل‌
از‌ورشکس��تگی‌به‌شکل‌افزايش��ی‌مديريت‌می‌كنند.‌انجام‌اين‌مديريت‌به‌دو‌طريق‌دستکاری‌اقلام‌
تعهدی‌و‌فعاليت‌های‌واقعی‌آزمون‌و‌مشخص‌شد‌كه‌شركت‌های‌درمانده‌مالی‌بيشتر‌از‌شركت‌های‌
سالم‌از‌طريق‌فعاليت‌های‌واقعی‌سودهای‌خود‌را‌مديريت‌می‌كنند،‌درحالی‌كه‌شركت‌های‌سالم‌اين‌
كار‌را‌بيش��تر‌از‌طريق‌اقلام‌تعهدی‌انجام‌می‌دهند.‌همچنين،‌در‌اين‌پژوهش‌با‌اس��تفاده‌از‌مدل‌بال‌
و‌ش��يوا‌كومار‌وضعيت‌محافظه‌كاری‌مش��روط‌در‌شركت‌های‌درمانده‌و‌غيردرمانده‌بررسی‌و‌مقايسه‌
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ش��د‌و‌مش��خص‌گرديد‌كه‌ميزان‌محافظه‌كاری‌مشروط‌در‌شركت‌های‌درمانده‌بيشتر‌از‌شركت‌های‌
غيردرمانده‌اس��ت؛‌يعنی‌سودهای‌ش��ركت‌های‌غيردرمانده‌جسورانه‌تر‌از‌شركت‌های‌درمانده‌است‌و‌

در‌نتيجه،‌از‌اين‌لحاظ‌كيفيت‌سود‌در‌شركت‌های‌درمانده‌بالا‌تر‌از‌شركت‌های‌غيردرمانده‌است.‌
2-4- پيشينه تحقيقات خارج از كشور: 

بوتين��گ‌16و‌همکاران‌1)2011(،‌تاثي��ر‌درماندگی‌مالی‌را‌بر‌تصميم‌گيری‌های‌غيراخلاقی‌مديران‌
در‌هموار‌س��ازی‌سود‌مورد‌پژوهش‌قرار‌دادند.‌در‌اين‌پژوهش‌تاثير‌فرهنگ‌سازمانی،‌عوامل‌فردی،‌
فش��ار‌های‌محيطی‌بر‌تصميم‌گيری‌های‌مديران‌در‌مديريت‌س��ود‌در‌زمان‌مواجه‌شدن‌با‌درماندگی‌
مالی‌مورد‌بررسی‌قرار‌دادند.‌نتايج‌پژوهش‌بيانگر‌اين‌بود‌كه‌ارزشهای‌اخلاقی‌و‌موقعيت‌های‌فردی‌

افراد،‌تصميم‌گيری‌آنها‌را‌در‌بحران‌های‌مالی‌تحت‌تاثير‌قرار‌می‌دهد.‌
لارا،‌اس��ما‌و‌پنالوا‌17)2010(‌در‌پژوهش‌خود‌برای‌يافتن‌رابطه‌بين‌محافظه‌كاری‌شرطی‌و‌هزينه‌
س��رمايه‌س��هام‌عادی،‌با‌اس��تفاده‌از‌آزمون‌های‌قيمت‌گذاری‌دارايی‌به‌اين‌نتيجه‌رس��يدند‌كه‌بين‌
محافظه‌كاری‌شرطی‌و‌هزينه‌سرمايه‌سهام‌عادی‌رابطه‌معکوس‌و‌معناداری‌وجود‌دارد‌و‌گزارشگری‌
محافظه‌كارانه‌از‌طريق‌كاهش‌عدم‌اطمينان‌نسبت‌به‌جريانات‌نقدی‌آتی‌و‌كاهش‌نوسان‌قيمت‌های‌
آتی‌س��هام،‌منجر‌به‌دقت‌بيش��تر‌اطلاعات،‌افزايش‌ارزش‌شركت‌و‌كاهش‌هزينه‌سرمايه‌آن‌خواهد‌

شد.‌
خ��ان‌و‌وات��س‌18)2009(‌درپژوهش‌خود‌نش��ان‌دادند‌كه‌محافظه‌كاری‌با‌افزايش‌اندازه‌ش��ركت‌
كاهش‌می‌يابد‌ولی‌با‌افزايش‌نس��بت‌ارزش‌بازار‌به‌ارزش‌دفتری‌حقوق‌صاحبان‌س��هام‌وهمچنين‌
درجه‌اه��رم‌مالی،‌محافظه‌كاری‌افزايش‌می‌يابد.‌پژوهش‌آنها‌همچنين‌نش��ان‌داد‌كه‌محافظه‌كاری‌
با‌افزايش‌عمر‌ش��ركت‌كاهش،‌وبا‌افزايش‌عدم‌اطمينان‌خاص‌ش��ركت‌و‌طول‌چرخه‌سرمايه‌گذاری‌

افزايش‌می‌يابد.‌
هوی‌وهمکاران‌19)2009(،‌درپژوهش��ی‌با‌عنوان«‌تاثيرمحافظه‌كاری‌بر‌پيش‌بينی‌س��ود‌توس��ط‌
مديريت‌»به‌بررس��ی‌ميزان‌ارتباط‌بين‌محافظه‌كاری‌وپيش‌بينی‌های‌سود‌توسط‌مديران‌پرداختند.‌
يافته‌های‌پژوهش‌آنها‌نش��ان‌می‌دهدكه‌ارتباط‌منفی‌معنی‌داری‌بين‌محافظه‌كاری‌و‌تعداد‌دفعات،‌
دقت‌و‌ويژگی‌پيش‌بينی‌س��ود‌مديران‌وجود‌دارد.‌اين‌پژوهش‌نشان‌می‌دهدكه‌با‌كاهش‌بازده‌بازار،‌
تاثير‌محافظه‌كاری‌برتعداد‌دفعات‌پيش‌بينی‌افزايش‌می‌يابد‌و‌همچنين‌پيش‌بينی‌اخبار‌بد‌نسبت‌به‌

اخبار‌خوب‌بر‌قوی‌ترشدن‌اين‌ارتباط‌تاثير‌به‌سزايی‌دارد.‌
لافوند‌و‌واتز‌20)2008(،‌به‌بررس��ی‌نقش‌اطلاعات��ی‌محافظه‌كاری‌پرداختند.‌آنها‌در‌پژوهش‌خود‌
بر‌اين‌باورند‌كه‌حس��ابداری‌محافظه‌كارانه‌به‌وس��يله‌دو‌س��ازوكار‌بالقوه،‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌بين‌
س��رمايه‌گذاران‌را‌از‌بين‌می‌برد:‌نخست،‌حسابداری‌محافظه‌كارانه‌می‌تواند‌بهترين‌خلاصه‌ممکن‌از‌
اطلاعات‌قطعی‌به‌غيراز‌قيمت‌س��هام‌را‌درباره‌عملکرد‌جاری‌ش��ركت‌ها‌برای‌س��رمايه‌گذاران‌فراهم‌
سازند.‌ازسوی‌ديگر،‌استانداردهايی‌مبنی‌بر‌الزام‌به‌تائيدپذيری‌كمتر‌برای‌شناسايی‌زيان‌ها،‌می‌تواند‌
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موجب‌شود‌اطلاعاتی‌را‌كه‌مديران‌تمايلی‌به‌افشای‌آن‌ندارد،‌افشا‌شود.‌
رويچ��وداری‌و‌واتز21)2007(‌ضمن‌معرفی‌نس��بت‌ارزش‌بازار‌ب��ه‌ارزش‌دفتری‌به‌عنوان‌معياری‌
مناس��ب‌برای‌محافظه‌كاری‌ترازنامه‌ای،‌نش��ان‌دادند‌در‌صورتی‌كه‌محافظه‌كاری،‌نوعی‌عدم‌تقارن‌
زمانی‌س��ود‌ها‌و‌زيان‌ها‌تلقی‌گردد،‌ميان‌مالکيت‌مديريتی‌با‌محافظه‌كاری،‌رابطه‌معکوس��ی‌وجود‌

دارد.‌
چنگ‌و‌ديگران‌22)2005(‌به‌بررسی‌تاثير‌سود‌و‌ارزش‌دفتری‌بر‌قيمت‌سهام‌زمانی‌كه‌شركت‌ها‌
از‌روش‌های‌خريد‌و‌اتحاد‌منافع‌در‌صورت‌های‌مالی‌تلفيقی‌اس��تفاده‌می‌كنند،‌پرداختند.‌نتايج‌آنها‌
نشان‌می‌دهد‌زمانی‌كه‌شركت‌ها‌از‌روش‌اتحاد‌منافع‌استفاده‌می‌كنند،‌تنها‌سود‌محتوای‌اطلاعاتی‌
دارد‌و‌زمان��ی‌كه‌ش��ركت‌ها‌از‌روش‌خريد‌اس��تفاده‌می‌كنند،‌س��ود‌و‌ارزش‌دفت��ری‌هردو‌محتوای‌

اطلاعاتی‌دارند‌و‌ارزش‌دفتری‌محتوای‌اطلاعاتی‌بالا‌تر‌نسبت‌به‌سود‌دارد.‌
كريس��تين‌تان238)2004(‌نش��ان‌داد‌كه‌ارتباط‌نس��بی‌ارزش‌دفتری‌و‌س��ود‌با‌ارزش‌بازار‌سهام‌
شركت‌با‌توجه‌به‌سلامت‌مالی‌شركت‌های‌متفاوت‌است.‌در‌اين‌مطالعه‌آزمون‌مجموعه‌شركت‌های‌
سالم‌در‌مقابل‌شركت‌های‌بحران‌زده‌نشان‌داد‌كه‌به‌طور‌كلی‌در‌شركت‌های‌بحران‌زده،‌ورشکسته‌
يا‌با‌عملکرد‌ضعيف،‌ارزش‌دفتری‌نس��بت‌به‌س��ود‌با‌ارزش‌بازار‌س��هام‌مرتبط‌تر‌است.‌همچنين‌در‌

شركت‌های‌غيربحرانی،‌سود‌نسبت‌به‌ارزش‌دفتری‌محتوای‌اطلاعاتی‌بشتری‌دارد.‌
او‌و‌س��پ‌24)2002(‌با‌بررس��ی‌اثر‌س��ود‌و‌ارزش‌دفتری‌بر‌قيمت‌س��هام‌به‌اين‌نتيجه‌رس��يدند‌
‌كه‌زمانی‌كه‌پيش‌بينی‌س��ود‌س��ال‌بعد‌به‌س��ود‌سال‌جاری‌نزديك‌تر‌اس��ت،‌سود‌سال‌جاری‌قدرت‌
توضيح‌دهندگی‌بالاتری‌نسبت‌به‌ارزش‌دفتری‌دارد‌و‌زمانی‌كه‌پيش‌بينی‌سود‌سال‌بعد‌نسبت‌به‌سود‌
سال‌جاری‌تفاوت‌دارد،‌ارزش‌دفتری‌قدرت‌توضيح‌دهندگی‌بالاتری‌نسبت‌به‌سود‌سال‌جاری‌دارد.‌
پنم��ن‌و‌ژان��گ‌25)2002(‌رابط��ه‌بين‌محافظه‌كاری،‌كيفيت‌س��ود‌و‌بازده‌س��هام‌را‌مورد‌آزمون‌
قرار‌دادند.‌نتايج‌تحقيق‌نش��ان‌داد،‌محافظه‌كاری‌موجب‌كاهش‌س��ود‌ش��ده‌و‌در‌نتيجه‌س��ودهای‌

محافظه‌كارانه،‌دارای‌كيفت‌بالاتری‌هستند.‌

5- سولات و فرضيات تحقيق: 
اين‌تحقيق‌به‌دنبال‌پاس��خگويی‌به‌اين‌س��وال‌بوده‌كه‌آيا‌محافظه‌كاری‌س��ود‌رابطه‌معناداری‌با‌
بازده‌سهام‌و‌ارزش‌دفتری‌سهام‌شركت‌های‌درمانده‌مالی‌پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌
دارد‌يا‌خير؟‌بنابراين‌با‌توجه‌به‌مطالعات‌نظری‌و‌تجربی‌پژوهش،‌فرضيات‌ذيل‌جهت‌پاسخگويی‌به‌

سولات‌محوری‌تحقيق‌مطرح‌شده‌است:‌
فرضيه‌اول:‌بين‌محافظه‌كاری‌و‌بازده‌سهام‌شركت‌ها‌رابطه‌معناداری‌وجود‌دارد.‌

فرضيه‌دوم:‌بين‌محافظه‌كاری‌و‌ارزش‌دفتری‌سهام‌شركت‌ها‌رابطه‌معناداری‌وجود‌دارد.‌
فرضيه‌سوم:‌در‌شركت‌های‌درمانده‌مالی‌در‌مقايسه‌با‌ساير‌شركت‌ها‌محافظه‌كاری‌بيشتری‌اعمال‌
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می‌شود.‌
فرضيه‌چهارم:‌رابطه‌بين‌محافظه‌كاری‌و‌بازده‌سهام‌در‌شركت‌های‌درمانده‌مالی‌تفاوت‌معناداری‌

با‌همين‌رابطه‌در‌شركت‌های‌غيردرمانده‌دارد.‌
فرضيه‌پنجم:‌رابطه‌بين‌محافظه‌كاری‌و‌ارزش‌دفتری‌س��هام‌در‌ش��ركت‌های‌درمانده‌مالی‌تفاوت‌

معناداری‌با‌همين‌رابطه‌در‌شركت‌های‌غيردرمانده‌دارد.‌

6- روش شناسی تحقيق: 
قبل‌از‌تجزيه‌و‌تحليل‌داده‌ها‌لازم‌است‌از‌پايايی‌سری‌داده‌ها‌در‌طول‌دوره‌مورد‌بررسی‌اطمينان‌
حاصل‌ش��ود.‌برای‌بررس��ی‌پايايی‌داده‌های‌تحقيق‌از‌آزمون‌های‌ريش��ه‌واحد‌26پسران‌و‌همکاران‌27
)2003(،‌ديکی‌فولر‌تعميم‌يافته‌)نوع‌فيشر(‌‌28و‌آزمون‌فيليپس‌و‌پرون‌)نوع‌فيشر(‌‌29استفاده‌شده‌
اس��ت.‌برای‌تجزيه‌و‌تحليل‌داده‌های‌تحقيق‌و‌برآورد‌مدل‌ها،‌از‌رويکرد‌داده‌های‌تركيبی‌30اس��تفاده‌
ش��ده‌اس��ت.‌داده‌های‌تركيبی‌اصولا‌به‌حركت‌واحدهای‌مقطعی‌طی‌زمان‌اش��اره‌دارند.‌مدل‌های‌

مبتنی‌بر‌اين‌نوع‌داده‌ها‌را‌مدل‌های‌رگرسيون‌داده‌های‌تركيبی‌ناميده‌می‌شود.‌
1-6- جامعه  و نمونه آماری: 

جامعه‌آماری‌اين‌تحقيق،‌تمام‌ش��ركت‌های‌پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌از‌‌1380تا‌
پايان‌س��ال‌‌1390می‌باشد‌)‌457شركت،‌‌3705سال-‌ش��ركت(.‌برای‌تعيين‌نمونه‌آماری‌به‌روش‌

حذفی‌سيستماتيك،‌شروط‌زير‌اعمال‌شده‌است:‌
ابتدا‌ش��ركت‌هايی‌كه‌پايان‌س��ال‌مالی‌آنها‌‌29يا‌‌30اس��فند‌ماه‌نيس��ت‌حذف‌شده‌است‌)‌103

شركت،‌‌883سال-‌شركت(.‌
سپس‌بانك‌ها‌و‌موسسات‌مالی‌و‌شركت‌های‌سرمايه‌گذاری‌مالی‌)به‌دليل‌ماهيت‌متفاوت‌فعاليت‌

آنها‌از‌ساير‌واحد‌های‌تجاری(‌حذف‌شده‌اند‌)‌13شركت،‌‌91سال-شركت(.‌
در‌پايان‌مش��اهدات‌پرت‌)صدك‌اول‌و‌صدك‌‌99تمام‌مشاهدات(‌و‌نيز‌شركت‌های‌كه‌كمتر‌از‌‌2

سال‌داده‌داشتند‌حذف‌شده‌اند‌)‌50شركت،‌‌473سال-شركت(.‌
با‌اعمال‌شرايط‌فوق‌تعداد‌‌291شركت‌)معادل‌‌2258سال-‌شركت(‌جهت‌برآورد‌مدل‌ها‌و‌آزمون‌

فرضيه‌های‌تحقيق‌انتخاب‌شده‌اند.‌
2-6- روش تجزيه و تحليل داده ها: 

ب��ه‌طور‌كل��ی‌می‌توان‌گفت‌داده‌های‌تركيبی‌تحليل‌های‌تجربی‌را‌غنی‌می‌س��ازند‌در‌صورتی‌كه‌
با‌اس��تفاده‌از‌داده‌های‌س��ری‌زمانی‌يا‌مقطعی‌اين‌امکان‌وجود‌ندارد.‌در‌واقع‌اس��تفاده‌از‌داده‌های‌
مقطعی‌برای‌چند‌سال‌متوالی‌نتايج‌بهتر‌و‌قابل‌اعتمادتری‌را‌در‌بر‌دارد‌و‌قدرت‌توضيح‌دهندگی‌مدل‌

را‌افزايش‌می‌دهد.‌مزايای‌استفاده‌از‌داده‌های‌تركيبی‌عبارتند‌از:‌
الف(‌از‌آنجا‌كه‌داده‌های‌تركيبی‌به‌افراد،‌بنگاه‌ها،‌ايالات،‌كشور‌ها‌و‌از‌اين‌قبيل‌واحد‌ها‌طی‌زمان‌
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ارتباط‌دارند،‌وجود‌ناهمسانی‌واريانس‌در‌اين‌واحد‌ها‌محدود‌می‌شود.‌
ب(‌با‌تركيب‌مش��اهدات‌س��ری‌زمانی‌و‌مقطعی،‌داده‌های‌تركيبی‌با‌اطلاعات‌بيشتر،‌تغييرپذيری‌

بيشتر،‌همخطی‌كمتر‌ميان‌متغير‌ها،‌درجات‌آزادی‌بيشتر‌و‌كارايی‌بيشتر‌ارائه‌می‌نمايند.‌
ج(‌با‌مطالعه‌مش��اهدات‌مقطع��ی‌تکراری،‌داده‌ه��ای‌تركيبی‌به‌منظور‌مطالع��ه‌پويايی‌تغييرات‌

مناسب‌تر‌و‌بهترند.‌
د(‌داده‌های‌تركيبی‌تاثيراتی‌كه‌نمی‌توان‌به‌س��ادگی‌در‌داده‌های‌مقطعی‌و‌س��ری‌زمانی‌مشاهده‌

كرد،‌بهتر‌معين‌می‌كنند.‌
و(‌داده‌های‌تركيبی‌ما‌را‌قادر‌می‌سازند‌تا‌مدل‌های‌رفتاری‌پيچيده‌تر‌را‌مطالعه‌كنيم.‌

ه(‌داده‌های‌تركيبی‌با‌ارائه‌داده‌برای‌هزاران‌واحد،‌می‌توانند‌تورش��ی‌را‌كه‌ممکن‌اس��ت‌در‌نتيجه‌
لحاظ‌افراد‌يا‌بنگاه‌ها‌حاصل‌می‌شود،‌حداقل‌سازد‌)ابريشمی،‌1372(.‌

در‌رويکرد‌داده‌های‌تركيبی،‌روی‌عرض‌از‌مبدا‌و‌ضريب‌ش��يب‌مدل‌زير‌محدوديت‌ها‌و‌فرضياتی‌
در‌نظر‌گرفته‌می‌شود:‌

‌
،‌مجموعه‌متغيرهای‌مستقل‌و‌ جمله‌خطای‌مدل‌است.‌رويکرد‌ ‌متغير‌وابسته‌ كه‌در‌آن‌

داده‌های‌تركيبی‌معمولاً‌شامل‌‌31الگوی‌مقيد32،‌اثرات‌ثابت‌33و‌اثرات‌تصادفی‌34است.‌

7- تجزيه و تحليل داده ها
1-7- آماره های توصيفی: 

‌آماره‌های‌توصيفی‌مربوط‌به‌متغيرهای‌تحقيق‌در‌نگاره‌)1(‌ارائه‌شده‌اند.‌آماره‌های‌مذكور‌شمايی‌
كل��ی‌از‌وضعيت‌توزيع‌داده‌های‌تحقيق‌ارائه‌می‌نمايند.‌نتايج‌ارائه‌ش��ده‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌ميانگين‌
)ميانه(‌اقلام‌تعهدی‌‌0/05)0/04(،‌جريان‌وجوه‌نقد‌عملياتی‌‌0/10)0/08(،‌بازده‌سهام‌‌0/25)0/08(،‌
ارزش‌دفتری‌سهام‌‌0/66)0/52(‌و‌محافظه‌كاری‌مشروط‌0/67-‌)0/67-(‌می‌باشد.‌همچنين،‌حداكثر‌
)حداقل(‌اقلام‌تعهدی‌‌0/94)0/57-(،‌جريان‌وجوه‌نقد‌عملياتی‌‌0/79)0/57-(،‌بازده‌س��هام‌‌4/24

)0/78-(،‌ارزش‌دفتری‌سهام‌‌3/30)0/00(‌و‌محافظه‌كاری‌مشروط‌0/39-‌)1/05-(‌است.‌
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نگاره‌)1(:‌آماره‌های‌توصيفی‌تحقيق

انحراف‌معيارحداقلحداكثرميانهميانگينمتغيرها
ACC0/050/040/94-0/570/15
CF0/100/080/79-0/570/17

RET0/250/084/24-0/780/65
BV0/660/523/300/000/51

CONS-0/67-0/67-0/39-1/050/10
ACC:‌اقلام‌تعهدی‌اختياری‌كه‌با‌دارايی‌های‌ابتدای‌دوره‌همگن‌شده‌است.‌
CF:‌جريان‌وجوه‌نقد‌عملياتی‌كه‌با‌دارايی‌های‌ابتدای‌دوره‌همگن‌شده‌است.‌

RET:‌بازده‌سالانه‌سهام
BV:‌ارزش‌دفتری‌سهام‌كه‌با‌استفاده‌از‌ارزش‌بازار‌سهام‌ابتدای‌دوره‌همگن‌شده‌است.‌

CONS:‌معيار‌محافظه‌كاری‌مش��روط‌كه‌با‌اس��تفاده‌از‌مدل‌بال‌و‌ش��يواكومار‌)2005(‌محاسبه‌
شده‌است.‌

مي��زان‌پراكندگ��ی‌اقلام‌تعهدی‌0/15،‌جري��ان‌وجوه‌نقد‌عملياتی‌0/17،‌بازده‌س��هام‌0/65،‌ارزش‌
دفتری‌سهام‌‌0/51و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌مشروط‌‌0/10می‌باشد.‌

2-7- آزمون ضرايب همبستگی: 
برای‌بررس��ی‌وجود‌و‌جهت‌همبس��تگی‌خطی‌بين‌متغيرهای‌تحقيق،‌آزمون‌ضرايب‌همبس��تگی‌
انجام‌ش��ده‌و‌نتايج‌آن‌در‌نگاره‌)2(‌ارائه‌ش��ده‌اس��ت.‌نتايج‌ارائه‌ش��ده‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌ضريب‌
همبس��تگی‌بين‌اقلام‌تعهدی‌و‌متغيرهای‌جريان‌وجوه‌نقد‌عملياتی‌)0/54-(‌و‌بازده‌س��هام‌)0/15(‌
در‌سطح‌ %‌1و‌ضريب‌همبستگی‌بين‌اقلام‌تعهدی‌و‌معيار‌محافظه‌كاری‌مشروط‌)0/04-(‌در‌سطح‌ 
%‌10معنادار‌است.‌ضريب‌همبستگی‌بين‌جريان‌وجوه‌نقد‌عملياتی‌و‌متغيرهای‌بازده‌سهام‌)0/10(‌
و‌ارزش‌دفتری‌س��هام‌)0/17-(‌در‌س��طح‌ %‌1و‌ضريب‌همبستگی‌بين‌جريان‌وجوه‌نقد‌عملياتی‌و‌
معيار‌محافظه‌كاری‌مش��روط‌)0/05-(‌در‌س��طح‌ %‌5معنادار‌است.‌بين‌بازده‌سهام‌و‌ارزش‌دفتری‌
س��هام‌)0/24(‌همبستگی‌معناداری‌در‌س��طح‌ %1؛‌و‌بين‌بازده‌سهام‌و‌معيار‌محافظه‌كاری‌مشروط‌

)0/04(‌همبستگی‌معناداری‌در‌سطح‌ %‌10وجود‌دارد.‌
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نگاره )2(: جدول ضرايب همبستگی
ACCCFRETBVCONSمتغيرها

ACC1

CF
‌

-0/54***
1

)0/00(‌

RET
‌

0/15***0/10***
1

)0/00(‌)0/00(‌

BV
‌

-0/04-0/17***0/24***
1

)0/14(‌)0/00(‌)0/00(‌

CONS
‌

-0/04*0/05**0/04*0/02
1

)0/08(‌)0/03(‌)0/09(‌)0/33(‌
*، ** و *** به ترتيب معناداری در سطح  %10،  %5 و  1%

3-7- بررسی پايايی متغيرهای تحقيق: 
برای‌بررس��ی‌پايايی‌داده‌های‌تحقيق‌از‌آزمون‌های‌ريش��ه‌واحد‌پسران‌و‌همکاران‌)2003(،‌ديکی‌

فولر‌تعميم‌يافته‌)نوع‌فيشر(‌و‌آزمون‌فيليپس‌و‌پرون‌)نوع‌فيشر(‌استفاده‌شده‌است.‌
نگاره )3(: نتايج آزمون پايايی داده ها

آزمون‌فيليپس‌و‌پرونآزمون‌ديکی‌فولر‌تعميم‌يافتهآزمون‌پسران‌و‌همکارانمتغيرها
ACC-24/61458/50794/55
CF-70/71461/13813/52

RET-29/88839/941435/48
BV-17/88219/44436/74

CONS-14/84440/13903/13
تذكر: تمامی آماره ها در سطح  %1 معنا دارند

نتايج‌آزمون‌های‌مزبور‌در‌جدول‌)3(‌ارائه‌شده‌است.‌نتيجه‌آزمون‌های‌ريشه‌واحد‌داده‌های‌تركيبی،‌همگی‌
حاكی‌از‌رد‌فرضيه‌صفر‌مبنی‌بر‌وجود‌ريشه‌واحد‌در‌سطح‌ %‌1است.‌نتايج‌نشان‌می‌دهد‌كه‌تمام‌متغيرهای‌

تحقيق‌در‌سطح‌پايا‌هستند‌بنابراين،‌مشکلی‌برای‌استفاده‌از‌آنها‌در‌تحليل‌رگرسيون‌وجود‌ندارد.‌



158158

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
   

ده
 ش

ته
یرف

 پذ
لی

 ما
ده

مان
 در

ای
ت ه

رک
 ش

هام
 س

ی 
فتر

ش د
ارز

 و 
هام

 س
زده

ر با
د ب

سو
ی 

کار
ظه 

حاف
ی م

رس
بر

سال چهاردهم | شماره 56 |  پایيز 93

8- آزمون فرضيات تحقيق: 
1-8- برآورد مدل )1( و محاسبه سطح محافظه كاری مشروط: 

جهت‌محاس��به‌سطح‌محافظه‌كاری‌مشروط‌اعمال‌شده‌توسط‌هر‌شركت،‌مدل‌)1(‌با‌رويکرد‌داده‌های‌
تركيبی‌برآورد‌ش��ده‌اس��ت.‌معناداری‌آماره‌ليمير‌)4/20(‌و‌عدم‌معناداری‌آماره‌هاس��من‌)5/92(‌نشان‌

می‌دهد‌كه‌برای‌برآورد‌مدل‌)1(‌می‌بايست‌از‌روش‌اثرات‌تصادفی‌استفاده‌شود.‌
نگاره )4(: نتايج برآورد مدل )1( 

شاخص‌VIFمعناداریآماره‌تی‌استيودنتضريبمتغير
---7/220/00***0/05عرض‌از‌مبدا

DCF0/010/670/502/01
CF-0/25***-9/540/002/05

DCF*CF-0/65***-9/600/001/98
 %26/73ضريب‌تعيين‌تعديل‌شده
***‌219/04)0/00(‌آماره‌فيشر‌)معناداری(‌
***‌4/20)0/00(‌آماره‌ليمير‌)معناداری(‌
‌5/92)0/12(‌آماره‌هاسمن‌)معناداری(‌
***‌معناداری‌در‌سطح‌ 

1%
نتايج‌برآورد‌مدل‌)1(‌با‌روش‌مذكور‌نشان‌می‌دهد‌كه‌عرض‌از‌مبدا‌)0/05(،‌ضريب‌متغير‌جريان‌وجوه‌نقد‌
عملياتی‌)0/25-(‌و‌ضريب‌متغير‌‌DCF*CF)0/65-(‌همگی‌در‌س��طح‌ %‌1معنادارند.‌مقدار‌شاخص‌عامل‌
تورم‌واريانس‌35نيز‌نشان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌مستقل‌مدل‌)3-1(‌مشکل‌همخطی‌با‌هم‌ندارند36.‌معناداری‌
آماره‌فيشر‌)219/04(‌بيانگر‌معناداری‌كلی‌مدل‌تحقيق‌است.‌ضريب‌تعيين‌تعديل‌شده‌نيز‌نشان‌می‌دهد‌كه‌
متغيرهای‌مستقل‌مدل‌)1(‌حدود‌‌27درصد‌از‌تغييرات‌متغير‌وابسته‌را‌تبيين‌می‌نمايند.‌پس‌از‌برآورد‌مدل‌

)1(،‌شاخص‌محافظه‌كاری‌مشروط‌با‌استفاده‌از‌آن‌محاسبه‌می‌شود.‌
2-8- برآورد مدل )2(: 

به‌منظور‌آزمون‌فرضيه‌های‌اول‌و‌دوم‌تحقيق،‌مدل‌)2(‌با‌اس��تفاده‌از‌رويکرد‌داده‌های‌تركيبی‌برآورد‌
ش��ده‌اس��ت.‌معناداری‌آماره‌ليمير‌)2/20(‌و‌عدم‌معناداری‌آماره‌هاسمن‌)3/07(‌نشان‌می‌دهد‌كه‌برای‌

برآورد‌مدل‌)2(‌می‌بايست‌از‌روش‌اثرات‌تصادفی‌استفاده‌شود.‌
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نگاره )5(: نتايج برآورد مدل )2( 

شاخص‌VIFمعناداریآماره‌تی‌استيودنتضريبمتغير
---31/440/00***0/52عرض‌از‌مبدا

RET0/021/380/171/06
BV-0/22***-24/940/001/06

 %25/12ضريب‌تعيين‌تعديل‌شده
***‌328/87آماره‌فيشر‌)معناداری(‌

‌)0/00(
**‌2/20)0/02(‌آماره‌ليمير‌)معناداری(‌
‌3/07)0/22(‌آماره‌هاسمن‌)معناداری(‌

** و *** به ترتيب معناداری در سطح  %5 و  1%
‌نتايج‌برآورد‌مدل‌)2(‌با‌روش‌مذكور‌نشان‌می‌دهد‌كه‌عرض‌از‌مبدا‌)0/52(‌و‌ضريب‌متغير‌ارزش‌دفتری‌
)0/22-(‌در‌س��طح‌ %‌1معنادارند.‌مقدار‌شاخص‌عامل‌تورم‌واريانس‌نيز‌نشان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌مستقل‌
مدل‌)2(‌مشکل‌همخطی‌با‌هم‌ندارند.‌معناداری‌آماره‌فيشر‌)328/87(‌بيانگر‌معناداری‌كلی‌مدل‌تحقيق‌است.‌

1-2-8- آزمون فرضيه اول تحقيق: 
ضريب‌تعيين‌تعديل‌ش��ده‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌مس��تقل‌مدل‌)2(‌ح��دود‌‌25درصد‌از‌
تغييرات‌متغير‌وابس��ته‌را‌تبيين‌می‌نمايند.‌عدم‌معناداری‌ضريب‌متغير‌بازده‌)0/02(‌نشان‌می‌دهد‌

كه‌بين‌بازده‌و‌محافظه‌كاری‌رابطه‌معناداری‌وجود‌ندارد.‌
2-2-8- آزمون فرضيه دوم تحقيق: 

ضريب‌تعيين‌تعديل‌شده‌نيز‌نشان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌مستقل‌مدل‌)2(‌حدود‌‌25درصد‌از‌تغييرات‌متغير‌
وابس��ته‌را‌تبيين‌می‌نمايند.‌عدم‌معناداری‌ضريب‌متغير‌بازده‌)0/02(‌و‌معناداری‌ضريب‌متغير‌ارزش‌دفتری‌
سهام‌)0/22-(‌نشان‌می‌دهد‌كه‌بين‌بازده‌سهام‌و‌ارزش‌دفتری‌سهام‌شركت‌رابطه‌منفی‌و‌معناداری‌وجود‌دارد.‌

3-8- برآورد مدل )3( و آزمون فرضيه سوم تحقيق: 
‌به‌منظور‌آزمون‌فرضيه‌سوم‌تحقيق،‌مدل‌)3(‌با‌استفاده‌از‌رويکرد‌داده‌های‌تركيبی‌برآورد‌شده‌
است.‌معناداری‌آماره‌ليمير‌)3/32(‌و‌آماره‌هاسمن‌)23/24(‌نشان‌می‌دهد‌كه‌برای‌برآورد‌مدل‌)3(‌

می‌بايست‌از‌روش‌اثرات‌ثابت‌استفاده‌شود.‌
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نگاره )6(: نتايج برآورد مدل )3( 

شاخص‌VIFمعناداریآماره‌تی‌استيودنتضريبمتغير
---12/470/00***0/06عرض‌از‌مبدا

DUM-0/19***-8/340/004/63
DCF0/03**2/700/012/38
CF-0/29***-11/860/002/11

DCF*CF-0/71***-10/290/002/52
DUM*DCF-0/01-0/270/796/03
DUM*CF-0/04-0/150/882/61

DUM*DCF*CF0/130/450/652/82
ضريب‌تعيين‌تعديل‌

شده
41/25% 

***‌88/18آماره‌فيشر‌)معناداری(‌
‌)0/00(

***‌3/32)0/00(‌آماره‌ليمير‌)معناداری(‌
آماره‌هاسمن‌
)معناداری(‌

‌23/24***
‌)0/00(

** و *** به ترتيب معناداری در سطح  %5 و  1% 
‌نتاي��ج‌برآورد‌مدل‌)3(‌به‌روش‌مذكور‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌عرض‌از‌مب��دا‌)0/06(‌و‌ضريب‌متغيرهای‌
‌)0/03(‌DCFدر‌س��طح‌ %‌1و‌ضري��ب‌متغير‌‌)-0/71(‌DCF*CFو‌‌)-0/29(‌CF‌،)-0/19(‌DUM
در‌سطح‌ %‌5معنادارند.‌مقدار‌شاخص‌عامل‌تورم‌واريانس‌نيز‌نشان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌مستقل‌مدل‌
)3(‌مشکل‌همخطی‌با‌هم‌ندارند.‌معناداری‌آماره‌فيشر‌)88/18(‌در‌سطح‌ %‌1بيانگر‌معناداری‌كلی‌مدل‌
تحقيق‌است.‌ضريب‌تعيين‌تعديل‌شده‌نيز‌نشان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌مستقل‌مدل‌)3(‌حدود‌‌41درصد‌
‌)0/13(‌DUM*DCF*CFاز‌تغييرات‌متغير‌وابسته‌را‌تبيين‌می‌نمايند.‌عدم‌معناداری‌ضريب‌متغير‌
نشان‌می‌دهد‌كه‌سطح‌محافظه‌كاری‌اعمال‌شده‌در‌شركت‌های‌ورشکسته‌با‌سطح‌محافظه‌كاری‌اعمال‌
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شده‌در‌شركت‌های‌غيرورشکسته،‌تفاوت‌معناداری‌با‌هم‌ندارد.‌

4-8- برآورد مدل )4(: 
‌جهت‌آزمون‌فرضيه‌های‌چهارم‌و‌پنجم‌تحقيق،‌مدل‌)4(‌با‌اس��تفاده‌از‌رويکرد‌داده‌های‌تركيبی‌
برآورد‌شده‌است.‌معناداری‌آماره‌ليمير‌)2/23(‌و‌عدم‌معناداری‌آماره‌هاسمن‌)6/16(‌نشان‌می‌دهد‌
كه‌برای‌برآورد‌مدل‌)4(‌می‌بايس��ت‌از‌روش‌اثرات‌تصادفی‌اس��تفاده‌شود.‌نتايج‌برآورد‌مدل‌)4(‌به‌
روش‌مذكور‌نش��ان‌می‌دهد‌ك��ه‌عرض‌از‌مبدا‌)0/52(‌و‌ضريب‌دو‌متغي��ر‌ارزش‌دفتری‌)0/43-(‌و‌
‌DUM*RET)0/25(‌در‌سطح‌ %‌1معنادارند.‌مقدار‌شاخص‌عامل‌تورم‌واريانس‌نيز‌نشان‌می‌دهد‌
كه‌متغيرهای‌مس��تقل‌مدل‌)4(‌مش��کل‌همخطی‌با‌هم‌ندارند.‌معناداری‌آماره‌فيشر‌)138/26(‌در‌

سطح‌ %‌1بيانگر‌معناداری‌كلی‌مدل‌تحقيق‌است.‌
نگاره )7(: نتايج برآورد مدل )4( 

شاخص‌VIFمعناداریآماره‌تی‌ستيودنتضريبمتغير
---30/820/00***0/52عرض‌از‌مبدا

DUM0/030/430/672/13
RET0/000/190/851/13
BV-0/43***-24/840/001/10

DUM*RET0/25***3/760/001/79
DUM*BV0/010/070/953/03
ضريب‌تعيين‌
تعديل‌شده

25/98% 

آماره‌فيشر‌
)معناداری(‌

‌138/26***
‌)0/00(

آماره‌ليمير‌
)معناداری(‌

‌2/23***
‌)0/02(

آماره‌هاسمن‌
)معناداری(‌

)0/29(‌6/16

‌** و *** به ترتيب معناداری در سطح  %5 و  1% 
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1-4-8- آزمون فرضيه چهارم تحقيق: 
ضريب‌تعيين‌تعديل‌ش��ده‌نيز‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌مستقل‌مدل‌)4(‌حدود‌‌26درصد‌از‌
تغييرات‌متغير‌وابس��ته‌را‌تبيين‌می‌نمايند.‌معناداری‌ضريب‌متغير‌‌DUM*RET)0/25(‌نش��ان‌
می‌ده��د‌ك��ه‌ميزان‌رابطه‌بين‌بازده‌و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌مش��روط،‌در‌ش��ركت‌های‌ورشکس��ته‌و‌

غيرورشکسته‌تفاوت‌معناداری‌با‌هم‌دارد.‌

2-4-8- آزمون فرضيه پنجم تحقيق: 
‌ضريب‌تعيين‌تعديل‌ش��ده‌نيز‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌مستقل‌مدل‌)4(‌حدود‌‌26درصد‌از‌
تغييرات‌متغير‌وابس��ته‌را‌تبيين‌می‌نمايند.‌عدم‌معناداری‌ضريب‌متغير‌‌DUM*BV)0/01(‌نشان‌
می‌دهد‌كه‌ميزان‌رابطه‌بين‌ارزش‌دفتری‌س��هام‌و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌مش��روط،‌در‌ش��ركت‌های‌

ورشکسته‌و‌غيرورشکسته‌اختلاف‌معناداری‌با‌هم‌ندارد.‌

9- خلاصه و نتيجه گيری: 
1-9- نتيجه گيری: 

‌در‌اين‌تحقيق،‌بررسی‌محافظه‌كاری‌سود‌بر‌بازده‌و‌ارزش‌دفتری‌سهام‌شركت‌های‌در‌مانده‌مالی‌
مورد‌مطالعه‌قرار‌گرفته‌است‌و‌از‌آماره‌های‌توصيفی‌شامل‌ميانگين،‌حداكثر،‌حداقل‌و‌انحراف‌معيار‌

داده‌ها‌برای‌نمايی‌كلی‌از‌تحقيق‌ارائه‌شده‌است.‌در‌اين‌مطالعه‌مشخص‌گرديد‌كه:‌

‌الف-‌برای‌بررسی‌وجود‌و‌جهت‌همبستگی‌خطی‌بين‌متغيرهای‌تحقيق،‌آزمون‌ضرايب‌همبستگی‌
انجام‌ش��ده‌و‌نتايج‌ارائه‌ش��ده‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌ضريب‌همبس��تگی‌بين‌اقلام‌تعهدی‌و‌متغيرهای‌
جريان‌وجوه‌نقد‌عملياتی‌و‌بازده‌س��هام‌در‌سطح‌ %‌1و‌ضريب‌همبستگی‌بين‌اقلام‌تعهدی‌و‌معيار‌
محافظه‌كاری‌مشروط‌در‌سطح‌ %‌10معنادار‌است.‌ضريب‌همبستگی‌بين‌جريان‌وجوه‌نقد‌عملياتی‌
و‌متغيرهای‌بازده‌سهام‌و‌ارزش‌دفتری‌سهام‌در‌سطح‌ %‌1و‌ضريب‌همبستگی‌بين‌جريان‌وجوه‌نقد‌
عملياتی‌و‌معيار‌محافظه‌كاری‌مش��روط‌در‌س��طح‌ %‌5معنادار‌است.‌بين‌بازده‌سهام‌و‌ارزش‌دفتری‌
سهام‌همبستگی‌معناداری‌در‌سطح‌ %‌1و‌بين‌بازده‌سهام‌و‌معيار‌محافظه‌كاری‌مشروط‌همبستگی‌

معناداری‌در‌سطح‌ %‌10وجود‌دارد.‌
‌ب-‌به‌منظور‌آزمون‌فرضيه‌های‌اول‌و‌دوم‌تحقيق‌از‌رويکرد‌داده‌های‌تركيبی‌برآورد‌ش��ده‌است.‌
معناداری‌آماره‌ليمير‌)2/20(‌و‌عدم‌معناداری‌آماره‌هاس��من‌)3/07(‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌برای‌برآورد‌

مدل‌)2(‌می‌بايست‌از‌روش‌اثرات‌تصادفی‌استفاده‌شود.‌
1-‌نتاي��ج‌برآورد‌مدل‌)2(‌با‌روش‌مذكور‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌ع��رض‌از‌مبدا‌و‌ضريب‌متغير‌ارزش‌
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دفتری‌در‌س��طح‌ %‌1معنادارند.‌مقدار‌ش��اخص‌عامل‌تورم‌واريانس‌نيز‌نشان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌
مس��تقل‌مدل‌)2(‌مش��کل‌همخطی‌با‌هم‌ندارند.‌معناداری‌آماره‌فيش��ر‌بيانگر‌معناداری‌كلی‌مدل‌
تحقيق‌است.‌ضريب‌تعيين‌تعديل‌شده‌نيز‌نشان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌مستقل‌مدل‌)2(‌حدود‌‌25
درصد‌از‌تغييرات‌متغير‌وابس��ته‌را‌تبيين‌می‌نمايند.‌عدم‌معناداری‌ضريب‌متغير‌بازده‌نشان‌می‌دهد‌
كه‌بين‌بازده‌و‌محافظه‌كاری‌رابطه‌معناداری‌وجود‌ندارد.‌اين‌موضوع‌به‌معنای‌رد‌فرضيه‌اول‌تحقيق‌

است.‌نتايج‌اين‌فرضيه‌با‌نتايج‌تحقيق‌مشابه‌پنمن‌و‌ژانگ‌)2002(‌در‌تناقض‌است.‌
2-‌معناداری‌ضريب‌متغير‌ارزش‌دفتری‌س��هام‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌بين‌بازده‌سهام‌و‌ارزش‌دفتری‌
س��هام‌ش��ركت‌رابطه‌منفی‌و‌معناداری‌وج��ود‌دارد.‌اين‌موضوع‌بيانگر‌ع��دم‌رد‌فرضيه‌دوم‌تحقيق‌

می‌باشد.‌نتايج‌اين‌فرضيه‌با‌نتايج‌تحقيق‌‌پور‌حيدری‌)1387(‌مطابقت‌دارد.‌
ج-‌به‌منظور‌آزمون‌فرضيه‌س��وم‌تحقيق،‌مدل‌)3(‌با‌اس��تفاده‌از‌رويکرد‌داده‌های‌تركيبی‌برآورد‌
شده‌است.‌معناداری‌آماره‌ليمير‌)3/32(‌و‌آماره‌هاسمن‌)23/24(‌نشان‌می‌دهد‌كه‌برای‌برآورد‌مدل‌

)3(‌می‌بايست‌از‌روش‌اثرات‌ثابت‌استفاده‌شود.
‌3-‌نتاي��ج‌برآورد‌مدل‌)3(‌به‌روش‌مذكور‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌ع��رض‌از‌مبدا‌و‌ضريب‌متغيرهای‌
‌DUM،‌CFو‌‌DCF*CFدر‌س��طح‌ %‌1و‌ضريب‌متغير‌‌DCFدر‌س��طح‌ %‌5معنادارند.‌مقدار‌
شاخص‌عامل‌تورم‌واريانس‌نيز‌نشان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌مستقل‌مدل‌)3(‌مشکل‌همخطی‌با‌هم‌
ندارند.‌معناداری‌آماره‌فيش��ر‌در‌س��طح‌ %‌1بيانگر‌معناداری‌كلی‌مدل‌تحقيق‌است.‌ضريب‌تعيين‌
تعديل‌ش��ده‌نيز‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌مس��تقل‌مدل‌)3(‌حدود‌‌41درصد‌از‌تغييرات‌متغير‌
وابسته‌را‌تبيين‌می‌نمايند.‌عدم‌معناداری‌ضريب‌متغير‌نشان‌می‌دهد‌كه‌سطح‌محافظه‌كاری‌اعمال‌
شده‌در‌شركت‌های‌ورشکسته‌با‌سطح‌محافظه‌كاری‌اعمال‌شده‌در‌شركت‌های‌غيرورشکسته،‌تفاوت‌
معن��اداری‌با‌هم‌ندارد.‌اين‌موضوع‌بيانگر‌رد‌فرضيه‌س��وم‌تحقيق‌اس��ت.‌نتاي��ج‌اين‌فرضيه‌با‌نتايج‌

تحقيقات‌دستگير‌و‌همکاران‌)1391(‌مغايرت‌دارد.‌
د-‌جهت‌آزمون‌فرضيه‌های‌چهارم‌و‌پنجم‌تحقيق،‌مدل‌)4(‌با‌استفاده‌از‌رويکرد‌داده‌های‌تركيبی‌
برآورد‌شده‌است.‌معناداری‌آماره‌ليمير‌و‌عدم‌معناداری‌آماره‌هاسمن‌نشان‌می‌دهد‌كه‌برای‌برآورد‌

مدل‌)4(‌می‌بايست‌از‌روش‌اثرات‌تصادفی‌استفاده‌شود.‌
‌4-‌نتاي��ج‌ب��رآورد‌مدل‌)4(‌به‌روش‌مذكور‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌عرض‌از‌مب��دا‌و‌ضريب‌دو‌متغير‌
ارزش‌دفت��ری‌و‌‌DUM*RETدر‌س��طح‌ %‌1معنادارند.‌مقدار‌ش��اخص‌عامل‌ت��ورم‌واريانس‌نيز‌
نشان‌می‌دهد‌كه‌متغيرهای‌مستقل‌مدل‌)4(‌مشکل‌همخطی‌با‌هم‌ندارند.‌معناداری‌آماره‌فيشر‌در‌
س��طح‌ %‌1بيانگر‌معناداری‌كلی‌مدل‌تحقيق‌اس��ت.‌ضريب‌تعيين‌تعديل‌شده‌نيز‌نشان‌می‌دهد‌كه‌
متغيرهای‌مستقل‌مدل‌)4(‌حدود‌‌26درصد‌از‌تغييرات‌متغير‌وابسته‌را‌تبيين‌می‌نمايند.‌معناداری‌
ضريب‌متغير‌‌DUM*RETنشان‌می‌دهد‌كه‌ميزان‌رابطه‌بين‌بازده‌و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌مشروط،‌
در‌شركت‌های‌ورشکسته‌و‌غيرورشکسته‌تفاوت‌معناداری‌با‌هم‌دارد.‌اين‌موضوع‌بيانگر‌تاييد‌فرضيه‌
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چهارم‌تحقيق‌اس��ت.‌با‌توجه‌به‌اين‌كه‌پيش��ينه‌تحقيقی‌مشابه‌در‌خصوص‌اين‌فرض‌وجود‌نداشته‌
بنابراين‌نتايج‌حاصل‌از‌ازمون‌اين‌فرضيه‌می‌تواند‌راهگشای‌تحقيقات‌آتی‌باشد.‌

‌5-‌عدم‌معناداری‌ضريب‌متغير‌‌DUM*BV)0/01(‌نش��ان‌می‌دهد‌كه‌رابطه‌معناداری‌بين‌ارزش‌
دفتری‌سهام‌و‌محافظه‌كاری‌مشروط،‌در‌شركت‌های‌ورشکسته‌و‌غيرورشکسته‌وجود‌ندارد‌كه‌اين‌موضوع‌
نشان‌دهنده‌رد‌فرضيه‌پنجم‌تحقيق‌شده‌است.‌با‌توجه‌به‌اين‌كه‌پيشينه‌تحقيقی‌مشابه‌در‌خصوص‌اين‌

فرض‌وجود‌نداشته‌بنابراين‌نتايج‌حاصل‌از‌ازمون‌اين‌فرضيه‌می‌تواند‌راهگشای‌تحقيقات‌آتی‌باشد.‌

نگاره )8(: نتايج آزمون فرضيات تحقيق
شماره‌فرضيه شرح‌فرضيه نتيجه‌فرضيه

‌)1(‌ بين‌محافظه‌كاری‌و‌بازده‌سهام‌شركت‌ها‌رابطه‌
معناداری‌وجود‌دارد.‌ رد‌فرضيه

‌)2(‌ بين‌محافظه‌كاری‌و‌ارزش‌دفتری‌سهام‌
شركت‌ها‌رابطه‌معناداری‌وجود‌دارد.‌ تاييد‌فرضيه

‌)3(‌ در‌شركت‌های‌درمانده‌مالی‌در‌مقايسه‌با‌ساير‌
شركت‌ها‌محافظه‌كاری‌بيشتری‌اعمال‌می‌شود.‌ رد‌فرضيه

‌)4(‌
رابطه‌بين‌محافظه‌كاری‌و‌بازده‌سهام‌در‌
شركت‌های‌درمانده‌مالی‌تفاوت‌معناداری‌با‌
همين‌رابطه‌در‌شركت‌های‌غيردرمانده‌دارد.‌

تاييد‌فرضيه

‌)5(‌
رابطه‌بين‌محافظه‌كاری‌و‌ارزش‌دفتری‌سهام‌
در‌شركت‌های‌درمانده‌مالی‌تفاوت‌معناداری‌با‌
همين‌رابطه‌در‌شركت‌های‌غيردرمانده‌دارد.‌

رد‌فرضيه

‌نتاي��ج‌آزمون‌فرضيات‌تحقيق‌نش��ان‌داد‌كه‌محافظه‌كاری‌س��ود‌با‌بازده‌و‌ارزش‌دفتری‌س��هام‌
شركت‌های‌غيردرمانده‌مالی‌رابطه‌معناداری‌داشته‌به‌طوری‌كه‌شركت‌ها‌با‌اعمال‌محافظه‌كارانه‌باعث‌
تغيير‌در‌بازده‌و‌ارزش‌دفتری‌س��هام‌می‌ش��وند.‌ليکن‌محافظه‌كاری‌س��ود‌با‌بازده‌سهام‌شركت‌های‌
درمانده‌مالی‌رابطه‌معناداری‌دارد‌ولی‌با‌ارزش‌دفتری‌سهام‌اين‌گونه‌شركت‌ها‌رابطه‌معناداری‌وجود‌
نداش��ته،‌بدين‌معنی‌كه‌اعمال‌محافظه‌كارانه‌در‌ش��ركت‌های‌درمانده‌باعث‌ايجاد‌تغييراتی‌در‌بازده‌
شده‌ليکن‌بر‌ارزش‌دفتری‌سهام‌اين‌شركت‌ها‌تغييری‌نداشته‌است.‌بنابراين‌نتايج‌كلی‌تحقيق‌نشان‌
می‌دهد؛‌محافظه‌كاری‌با‌بازده‌س��هام‌رابطه‌معناداری‌داش��ته‌ولی‌با‌ارزش‌دفتری‌سهام‌شركت‌های‌

درمانده‌مالی‌رابطه‌معناداری‌ندارد.‌
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2-9- خلاصه تحقيق: 
اين‌تحقيق‌به‌بررس��ی‌محافظه‌كاری‌س��ود‌بر‌بازده‌و‌ارزش‌دفتری‌س��هام‌ش��ركت‌های‌در‌مانده‌
‌مالی‌پرداخته‌اس��ت.‌نمونه‌انتخابی‌تعداد‌291شركت‌پذيرفته‌ش��ده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌از‌
س��ال‌های‌1380تا‌‌1390بوده‌اس��ت.‌برای‌بررسی‌وجود‌و‌جهت‌همبس��تگی‌خطی‌بين‌متغيرهای‌
تحقيق‌از‌آزمون‌ضرايب‌همبس��تگی‌پيرس��ون‌و‌اسپيرمن‌و‌از‌روش‌هايی‌چون‌مدل‌بال‌و‌شيواكومار‌
)2005(،‌آماره‌ليمير‌)معناداری(،‌آماره‌هاسمن‌)معناداری(‌استفاده‌شده‌است.‌نتايج‌نشان‌داد‌كه:‌
1(‌بي��ن‌بازده‌س��هام‌و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌مش��روط‌رابطه‌معناداری‌وجود‌ن��دارد،‌2(‌بين‌ارزش‌
دفتری‌س��هام‌و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌مش��روط‌رابطه‌معناداری‌وجود‌دارد،‌3(‌س��طح‌محافظه‌كاری‌
اعمال‌شده‌در‌شركت‌های‌ورشکسته‌با‌سطح‌محافظه‌كاری‌اعمال‌شده‌در‌شركت‌های‌غيرورشکسته،‌
تفاوت‌معناداری‌با‌هم‌ندارد،‌4(‌ميزان‌رابطه‌بين‌بازده‌و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌مشروط،‌در‌شركت‌های‌
ورشکس��ته‌و‌غيرورشکس��ته‌تفاوت‌معناداری‌با‌هم‌دارد‌و‌5(‌ميزان‌رابطه‌بين‌ارزش‌دفتری‌سهام‌و‌
ميزان‌محافظه‌كاری‌مشروط،‌در‌شركت‌های‌ورشکسته‌و‌غيرورشکسته‌اختلاف‌معناداری‌با‌هم‌ندارد.‌

10- پيشنهادات تحقيق: 
1-10- پيشنهاد كاربردی مبتنی بر يافته های تحقيق: 

بدون‌ترديد‌انجام‌پژوهش‌و‌تداوم‌آن‌زمينه‌توس��عه،‌رش��د‌و‌شکوفايی‌در‌هر‌كشوری‌است.‌انجام‌
پژوهش‌های‌علمی‌و‌تحقيقاتی‌در‌بازار‌س��رمايه‌علاوه‌بر‌افزايش‌كارآمدی‌بازار‌مذكور‌منجر‌به‌ارائه‌
راهکار‌ها‌و‌مدل‌هايی‌می‌گردد‌كه‌نيازهای‌اطلاعاتی‌سهامداران،‌سرمايه‌گذاران‌و‌تحليلگران‌را‌جهت‌
تصميم‌گيری،‌با‌درصد‌كمتری‌از‌خطا‌و‌اشتباه‌برآورد‌و‌پيش‌بينی‌می‌نمايد.‌بنابراين‌با‌توجه‌به‌نتايج‌

پژوهش‌پيشنهادهای‌كاربردی‌زير‌ارائه‌می‌شود:‌
1-‌با‌توجه‌به‌نتايج‌فرضيه‌اول‌تحقيق‌كه‌نشان‌داد‌بين‌بازده‌سهام‌و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌مشروط‌
رابطه‌معناداری‌وجود‌ندارد،‌بنابراين‌پيش��نهاد‌می‌گردد‌كه‌س��هامداران‌بدون‌توجه‌به‌سطوح‌اقلام‌
تعهدی‌و‌اعمال‌محافظه‌كارانه‌نس��بت‌به‌تنوع‌در‌پرتفوی‌س��رمايه‌گذاری‌های‌خود‌و‌تنوع‌در‌خريد‌

سهام‌شركت‌ها‌به‌منظور‌كاهش‌ريسك‌و‌افزايش‌بازده‌سرمايه‌گذاری‌خود،‌اقدام‌نمايند.‌
2-‌با‌توجه‌به‌نتايج‌فرضيه‌دوم‌تحقيق‌كه‌نشان‌داد‌بين‌ارزش‌دفتری‌سهام‌و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌
مشروط‌رابطه‌معناداری‌وجود‌دارد،‌به‌عبارتی‌شركت‌ها‌با‌اعمال‌محافظه‌كارانه‌و‌افزايش‌سطح‌ارزش‌
دفتری‌س��عی‌در‌كم‌نمايی‌سود‌و‌بازده‌خود‌دارند،‌بنابراين‌پيشنهاد‌می‌گردد‌اين‌موضوع‌مورد‌توجه‌
بازار‌س��رمايه،‌بالاخص‌س��رمايه‌گذاران‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌قرار‌گيرد‌تا‌ضمن‌در‌نظر‌گرفتن‌تاثير‌

روش‌های‌محافظه‌كارانه‌بر‌ارزش‌دفتری‌و‌سود،‌تصميمات‌معقولی‌گرفته‌شود.‌
3-‌با‌توجه‌به‌نتايج‌فرضيه‌سوم‌تحقيق‌كه‌نشان‌داد‌سطح‌محافظه‌كاری‌اعمال‌شده‌در‌شركت‌های‌
ورشکسته‌با‌س��طح‌محافظه‌كاری‌اعمال‌شده‌در‌شركت‌های‌غيرورشکس��ته،‌تفاوت‌معناداری‌با‌هم‌
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ندارد،‌بنابراين‌پيشنهاد‌می‌گردد‌سهامداران‌شركت‌های‌ورشکسته‌نگران‌محافظه‌كاری‌بيشتر‌شركت‌
درمانده‌نباش��ند،‌زيرا‌كه‌س��طح‌محافظه‌كاری‌اين‌گونه‌شركت‌ها‌با‌س��اير‌شركت‌ها‌تفاوت‌معناداری‌

ندارند.‌
4-‌ب��ا‌توجه‌به‌نتايج‌فرضيه‌چهارم‌تحقيق‌كه‌نش��ان‌داد‌رابطه‌بين‌ب��ازده‌و‌ميزان‌محافظه‌كاری‌
مش��روط،‌در‌شركت‌های‌ورشکس��ته‌و‌غيرورشکس��ته‌تفاوت‌معناداری‌با‌هم‌دارد،‌بنابراين‌پيشنهاد‌
می‌گردد‌سرمايه‌گذاران‌شركت‌های‌درمانده‌با‌توجه‌به‌ميزان‌بازده‌سهام‌اين‌گونه‌شركت‌ها‌كه‌نشات‌

گرفته‌از‌ميزان‌روش‌های‌محافظه‌كارانه‌بوده‌نسبت‌به‌خريد‌سبد‌اوراق‌سهام‌اقدام‌نمايند.‌
5-‌ب��ا‌توج��ه‌به‌نتايج‌فرضيه‌پنجم‌تحقيق‌كه‌نش��ان‌داد‌رابطه‌بين‌ارزش‌دفتری‌س��هام‌و‌ميزان‌
محافظه‌كاری‌مش��روط،‌در‌ش��ركت‌های‌ورشکس��ته‌و‌غيرورشکس��ته‌اختلاف‌معناداری‌با‌هم‌ندارد،‌
بنابراين‌پيش��نهاد‌می‌گردد‌از‌س��وی‌سهامداران‌ش��ركت‌های‌درمانده‌مالی‌ارزش‌دفتری‌كه‌ناشی‌از‌
اعمال‌محافظه‌كارانه‌تغير‌می‌كند‌مورد‌توجه‌قرار‌گيرد‌تا‌با‌توجه‌به‌ميزان‌ريس��ك‌س��هام‌نسبت‌به‌

افزايش‌بازده‌سهام‌در‌اختيار‌اقدام‌نمايد.‌
2- 10- پيشنهاد برای تحقيقات آتی: 

در‌زمينه‌موضوع‌اين‌تحقيق‌در‌كشورمان،‌تحقيقی‌انجام‌نشده‌است.‌با‌اميد‌به‌اين‌كه‌نتايج‌تحقيق‌
حاضر‌قابل‌استفاده‌بوده‌و‌مقدمه‌ای‌بر‌تحقيقات‌آينده‌باشد؛‌

‌1-‌پيش��نهاد‌می‌گردد‌از‌سوی‌پژوهشگران‌موضوع‌بررسی‌محافظه‌كاری‌مشروط‌و‌غيرمشروط‌بر‌
س��ود‌هر‌س��هم‌در‌شركت‌های‌درمانده‌مالی‌پذيرفته‌ش��ده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌مد‌نظر‌قرار‌

گيرد.‌
‌2-‌پيش��نهاد‌می‌گردد‌موضوع‌بررس��ی‌بازده‌سهام‌بر‌پايداری‌س��ود‌در‌شركت‌های‌درمانده‌مالی‌

پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌مد‌نظر‌قرار‌گيرد.‌
‌3-‌پيشنهاد‌می‌گردد‌موضوع‌بررسی‌سود‌سهام‌بر‌هموار‌سازی‌سود‌در‌شركت‌های‌درمانده‌مالی‌

پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌مد‌نظر‌قرار‌گيرد.‌
‌4-‌پيش��نهاد‌می‌گردد‌موضوع‌بررسی‌ارزش‌دفتری‌سهام‌بر‌مديريت‌سود‌در‌شركت‌های‌درمانده‌

مالی‌پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌مد‌نظر‌قرار‌گيرد.‌

11- محدوديت های تحقيق: 
هر‌چند‌وجود‌برخی‌مش��کلات،‌محدوديت‌ها‌و‌نارسايی‌ها‌در‌فعاليت‌های‌پژوهشی‌و‌مطالعاتی‌در‌
مواردی‌حسب‌مورد‌اجتناب‌ناپذير‌است،‌ليکن‌در‌انجام‌اين‌پژوهش‌محدوديت‌خاصی‌وجود‌نداشته‌

است‌و‌روند‌جمع‌آوری،‌تجزيه‌و‌تحليل‌و‌ارائه‌نتايج‌تحقيق‌به‌سهولت‌صورت‌گرفته‌است.‌
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12- فهرست منابع: 
1-12- منابع فارسی: 

1.‌ امير‌بيگی‌لنگرودی،‌ح.‌)1386(.»‌بررسی‌رابطه‌عدم‌تقارن‌زمانی‌سود‌و‌‌MTB«.‌رساله‌كار‌شناسی‌
ارشد،‌دانشگاه‌بين‌المللی‌امام‌خمينی‌)ره(.‌

2.‌ بن��ی‌مهد،‌ب.‌)1385(.»‌تبيين‌و‌ارائه‌الگو‌برای‌اندازه‌گيری‌محافظه‌كاری‌حس��ابداری‌«.‌رس��اله‌
دكتری،‌دانشگاه‌آزاد‌اسلامی‌واحد‌علوم‌و‌تحقيقات.‌

3.‌ پورحيدری،‌اميد‌و‌شهبازی،‌مهدی.‌)1387(.»‌بررسی‌ارتباط‌بين‌بازده‌بازار،‌اندازه‌شركت‌و‌نسبت‌
ارزش‌دفتری‌به‌ارزش‌بازار‌سهام‌با‌بازده‌شركت‌های‌پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌«.‌نشريه‌

حسابداری‌مطالعات‌تجربی‌حسابداری‌مالی،‌زمستان‌1387،‌شماره‌24،‌صص‌52-35.‌
4.‌ جبارزاده‌كنگرلويی،‌سعيد،‌خدايار‌يگانه،‌سعيد‌و‌رضا‌سلطان‌احمدی.‌)1388(.»‌بررسی‌ارتباط‌بين‌
هموارس��ازی‌سود‌و‌درماندگی‌مالی‌ش��ركت‌ها‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌»«‌فصلنامه‌حسابداری‌مالی،‌

سال‌اول‌شماره‌2،‌صص‌80-60.‌
5.‌ حافظ‌نيا،‌محمد‌رضا.‌)1385(.»‌مقدمه‌ای‌بر‌روش‌پژوهش‌در‌علوم‌انسانی‌«.‌انتشارات‌سمت،‌چاپ‌
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