
 
 

 

                                                             
 DOI :10.22051/ijar.2017.9221.1093کد 

نویسنده  ،دانش آموخته کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات آذربایجان شرقی 1
  (s.ruhi25@yahoo.com) مسئول

 ( ir.ac.pakmaram@bonabiauشگاه آزاد اسلامی واحد بناب )داناستادیار گروه حسابداری  2

 

 پژوهش حسابداری
 1396، زمستان 27شماره 

  

کاری حسابداری با واکنش بازار و محافظهبررسی رابطه 

 ارزش شرکت ها

 ٢عسگر پاک مرام، 1سحر روحی ملکی

 تاریخ دریافت:  09 02/ / 95  چکیده

 
 تاریخ پذیرش:  /20 06 / 95

 

 
 مطلوب انسهامدار ژهيو به و هيسرما بازار در کنندگانمشارکت نظر از يحسابدار يکارمحافظه

يم کاريظهمحاف يبالا سطح يدارا يهاشرکت در سهام ديخر يبرا تقاضا شيافزا به منجر و بوده

 واکنش شيافزا به منجر جهینت در و سهام متیق شيافزا به منجر خود نوبه به هم تقاضا شيافزا. گردد

 واکنش با يحسابدار کاريمحافظه نیب رابطه يبررس به مقاله نيا. گرددمي هاشرکت ارزش و بازار

 يبرا پژوهش نيدرا. پردازدمي تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذي هاشرکت شارز و بازار

 از يشرط ریغ کاريمحافظه سنجش يبرا و کومار وایش و بال مدل از يشرط کاريمحافظه سنجش

 شامل ،يآمار وجامعه بوده يهمبستگ نوع از پژوهش نيا. است شده استفاده نيها و يولیگ مدل

 يآمار ونهنم در شرکت 68، يحذف روش با که است بهادار اوراق بورس در شده فتهريپذي هاشرکت

 هاهیفرض مونآز يبرا. است 1392 تا 1387ي هاسال پژوهش يزمان دورهاند. گرفته قرار پژوهش نيا

 کاريمحافظه که دهدمي نشان آزمون جينتا. است شده يریگ بهره يخط گانه چند ونیرگرس از

 وارد يکنترلهاي ریمتغ نیب از و دارد يدار يمعن رابطه شرکت ارزش و بازار اکنشو با يحسابدار

 ارزش نسبت و ييدارا بازده نرخ و داشته مثبت رابطه بازار واکنش با ييدارا بازده مدل، نرخ در شده

 . دارد دار يمعن و مثبت رابطه شرکت ارزش با ينگينقد نسبت و يدفتر به بازار

 . شرکت ارزش و ارباز ، واکنشيشرط ریغ کاري، محافظهيشرط کاريحافظهم: های کلیدیواژه

  M41: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

واحدهاي تجاري و دولتها تخصیص بهینه منابع  ،ترين مسائل اقتصادي افراديکي از اساسيبه 

ربازده پهاي يگذارسرمايهتخصیص بهینه منابع زماني امکان پذير است که منابع به سمت . است

ي در جهت رسیدن به توسعه گذارسرمايهبا توجه به ضرورت  .و با ريسک منطقي هدايت شوند

تواند گامي مثبت در مي يگذارسرمايهاقتصادي ارايه راهکارهايي در جهت بهینه سازي ترکیب 

 گیريتصمیمدر فرايند  .بازار سرمايه باشدي و فعالتر شدن گذارسرمايهجهت تشويق 

 کنندهاستفادههاي گران مالي و ساير گروهتحلیل ،مديران ،انگذارسرمايهي توسط ارگذسرمايه

 . باشدمي پیش بیني بازده سهام گیريتصمیممهم براي  عوامليکي از  ،اطلاعات از

موجود  اطلاعات قیمت اوراق بهادار منعکس کننده مجموعه اي از همه در يک بازار کارا

ان با گذارسرمايهگذارد و مي ت بر روي قیمت اوراق بهادار تأثیربوده واطلاعات جديد به سرع

 گیريتصمیمتوجه به اطلاعات در دسترس و انتظاري که از بازده اوراق بهادار در آينده دارند 

دهد که يکي از مهمترين اين متغیرها مي واکنش نشانها بازار سهام نسبت به تمام پديده .کنندمي

در حسابداري به عنوان عدم تقارن زماني در شناسايي  کاريمحافظه .ستا کاريمحافظهمیزان 

همچنین باسو  .مالي تفسیر شده استهاي در صورت ،اخبار خوب در مقابل اخبار بد

پذيري به منظور شناسايي ايید را تمايل حسابداران براي کسب درجه بالاتري از ت کاريمحافظه

( 1394 ،اسدي وهمکاران) سايي اخبار بد به عنوان زياناخبار خوب به عنوان سود نسبت به شنا

 . تعريف نموده است

در  کاريمحافظهتوان دريافت که استفاده از رويکرد با توجه به تعاريف ارائه شده مي 

حسابداري موجب شناسايي به موقع زيان و اخبار بد و هرگونه رويدادهاي مالي ناخوشايند 

و سود حسابداري را تحت تأثیر قرار داده و باعث شود مي رياقلام حسابدا و ماليهاي حساب

 شناسايي و شرکت يک ارزش تعیین .شودمي کنندگانت به استفادهارائه اطلاعات با کیفی

 و انگذارسرمايهچالش برانگیز براي  مباحث از همواره سرمايه در بازارهاي موثر برآن عوامل

 ،بوده شرکت ارزش بر موثر شناسايي عوامل پي در همواره آنها .بوده است مالي تحلیل گران

 در نتیجه .نمايند تعیین واقعي طور به را شرکت عوامل بتوانند ارزش اين طريق کنترل از تا

 بنابراين(. 1389 ،پور و همکاران ولي) شودمي نزديک آن ذاتي ارزش به شرکت بازار ارزش

 اين در و است بوده انگذاري سرمايههااز دغدغه يکي همواره هاشرکت آتي ارزش برآورد
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 کاريمحافظهتوان به مي جمله که ازآن است شده کارگرفته به متفاوتي مالي راه ابزارهاي

توجه به اين که عوامل زيادي بر بازده سهام و واکنش بازار  با .نمودشرطي و غیر شرطي اشاره 

رابطه  بررسيبنابراين  .رگذار استاثحسابداري بر کل رفتار شرکت  کاريمحافظهتاثیر دارند و 

  .يابدمي محافطه کاري و ارزش شرکت بر واکنش بازار ضرورت

 مبانی نظری 

نشان "کاري محافظه ،هیئت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي آمريکا 2در بیانیه شماره  

ام و خطرات دادن واکنش محتاطانه به وجود ابهام به منظور ايجاد اطمینان خاطر از اينکه ابه

هیات تدوين  .تعريف شده است "در حد کافي مورد توجه واقع شده اند ،احتمالي همراه با آن

کاري را جزء ويژگي کیفي يا زيرمجموعه محافظه ،استانداردهاي حسابداري مالي آمريکا

فصل دوم مفاهیم نظري  18در حالي که در بند  ،هاي کیفي طبقه بندي نکرده استويژگي

به عنوان يک زير ويژگي کیفي براي قابلیت ( احتیاط) کاريمحافظه ،مالي ايران گزارشگري

اي از مراقبت که در اعمال احتیاط عبارتست از کاربرد درجه "اين گونه تعريف شده است  ،اتکا

 هاداراييبه گونه اي که درآمدها يا  ،قضاوت براي انجام برآورد در شرايط ابهام مورد نیاز است

اي از ابهامات پیش گفته شامل نمونه ."ها کمتر از واقع ارائه نشودها و بدهيواقع و هزينه بیشتر از

ي ثابت مشهود و تعداد و میزان ادعاهاي هاداراييعمر مفید احتمالي  ،قابلیت وصول مطالبات

چنین مواردي با رعايت احتیاط در تهیه  .احتمالي مربوط به ضمانت کالاي فروش رفته است

کمیته فني سازمان ) شودهاي مالي و همراه با افشاي ماهیت و میزان آنها شناسايي ميصورت

  (.682 ،1386 ،حسابرسي

کاري انتخاب يک راهکار حسابداري تحت شرايط محافظه(، 2000) از نظر گیولي و هاين 

ين اثر و درآمدها بیانجامد و کمتر هاداراييعدم اطمینان است که در نهايت به ارائه کمترين 

کاري را شناسايي محافظه( 2004) ولک و همکاران .مثبت را بر حقوق صاحبان سهام داشته باشد

( 2000) تعريف نموده و کیم و ژانگ هاداراييهرچه کندتر سودها و ارزشیابي هرچه کمتر 

 "هاي بالقوه و شناسايي نکردن سودهاي محتملکاري شناسايي تمام زيانمحافظه"معتقدند که 

کاري را استفاده از درجات بالاتر قابلیت اتکا براي شناسايي و ثبت محافظه( 1997) باسو .تاس

تر قابلیت اتکا براي استفاده از درجات پايین ،در مقابل( افزايش ارزش) سودها و اخبار خوشايند
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به طور کلي  .تعريف نموده است( کاهش ارزش) ها و اخبار ناخوشايندشناسايي و ثبت زيان

 ،ورديتاري) نمودبندي زير طبقه قرارمقوله به  حسابداري را در سه کاريمحافظهتوان مي

1383:)  

به عنوان نمونه براساس رهنمودهاي  .بیني بهتر استبدبیني از خوش :رفتاري مقوله ˚الف 

در  ،شوندتحت شرايط خاص شناسايي مي( هاي احتماليزيان) هاي احتماليبدهي يحسابدار

 . کاربرد ندارد( سودهاي احتمالي) ي احتماليهاداراييي که اين رهنمودها در خصوص صورت

ها از ديرتر نشان دادن آنها بهتر است و ها و هزينهزودتر نشان دادن زيان :يزمان مقوله -ب

 . ديرتر نشان دادن سودها و درآمدها از زودتر نشان دادن آنها بهتر است

درآمدها از بیشتر نشان دادن آنها بهتر است و بیشتر  دادن سودها و کمتر نشان :ارزش مقوله( ج

 . ها از کمتر نشان دادن آنها بهتر استها و هزينهنشان دادن زيان

هسته اصلي بازار  ،به طوري که اطلاعات .بازار کارا نسبت به اطلاعات جديد حساس است 

پیش  .شودمي مه قوي و قوي تقسیمنی ،کارا را تشکیل داده و بر مبناي آن به سه شکل ضعیف

اطلاعات تازه  ،شودمي بیني درآمد ناخالص هر سهم که اصطلاحا سود برآوردي هر سهم نامیده

 گاندکننان و ساير استفادهگذارسرمايه ،است که توسط تحلیل گران هاشرکتاي از وضعیت 

 فروش يک سهم انجام نسبت به خريد يا گیريتصمیممورد تحلیل قرارگرفته و بر مبناي آن 

ان به حداکثر کردن بازده مورد انتظار گذارسرمايههمان طور که واضح است هدف  .شودمي

کند و پاداشي مي ي نیروي محرکي است که ايجاد انگیزهگذارسرمايهبازده در فرايند  .است

بهترين بازده سهام يکي از فاکتورهاي مهم در انتخاب  .شودمي ان محسوبگذارسرمايهبراي 

است که ( قبل از ارزيابي نرخ) تنها راه منطقي ،ارزيابي از بازده .ي استگذارسرمايه

 .جايگزين و متفاوت از هم انجام دهندهاي يگذارسرمايهتوانند براي مقايسه مي انگذارسرمايه

 ،تلازم اس( مربوط به گذشته) ي اندازه گیري بازده واقعيگذارسرمايهبراي درک بهتر عملکرد 

 بخصوص آنکه بررسي بازده مربوط به گذشته در تخمین و پیش بیني بازده نقش زيادي دارد

  (.1383ربیعي)

حسابداري در  کاريمحافظهدهد که مي بر ارزش شرکت نشان کاريمحافظهبررسي اثر  

رشد  ،انه وجود داردکارمحافظهو در شرايطي که حسابداري  موثر است هاشرکت تعیین ارزش
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لافوند (. 2002پارک) گذاردمي بر نسبت سود سرمايه اي شده و ارزش دفتري تاثیر شرکت

در اين ها آن .انجام دادند " کاريمحافظهاطلاعاتي  نقش"پژوهشي با عنوان ( 2007) وواتز

استدلال آنها  .ارائه کردند کاريمحافظهرشد و هاي درباره رابطه بین گزينه فرضیه اي ،پژوهش

بیشترداراي عدم تقارن اطلاعاتي کمتري میان مديران  کاريمحافظهرکت هايي بااين بود که ش

انگیزه مديران براي  کاريمحافظهنتايج حاصل نشان داد که  .ان خارجي هستندگذارسرمايهو 

بنابراين  .دهدمي دستکاري و ارقام حسابداري و بیش از حد بیان کردن عملکرد مالي را کاهش

بین  کمتري برند با عدم تقارن اطلاعاتيمي بیشتري را به کار کاريهمحافظشرکت هايي که 

اين موضوع ارزش حقوق صاحبان سهام وارزش  .شوندمي ان روبه روگذارسرمايهمديران و 

 (. 1389، مهر آذين و رحیمي) دهدمي شرکت را افزايش

 مالکان و تضاد منافع بین با شکل گیري مبحث جدايي مالکیت از مديريت وايجاد يک 

از موضوعات مورد توجه اقشار  رهبران آنها و مديران و هاشرکتارزيابي عملکرد  ،مديران

ايجاد ارزش و افزايش ثروت  .باشدمي دولت و حتي مديران ،مالکان ،مختلف اعتبار دهندگان

رود و افزايش ثروت مي به شمار هاشرکتسهامداران در بلند مدت از جمله مهمترين اهداف 

ان در يک شرکت گذارسرمايههدف  مسلماً .ها در نتیجه عملکرد مطلوب حاصل خواهد شدتن

موفق  ،اگر شرکت يا سازمان در ايجاد ارزش .باشدمي يشانگذارسرمايهکسب بازدهي متناسب با 

جامعه از اين ارزش  ،بلکه در سطح وسیع تر ،هاشرکتان و افراد داخلي گذارسرمايهباشند نه تنها 

 (. 1388، کاشاني پور و پارسايیان) خواهد شد منتفع

با توجه به توسعه و اهمیت نقش بازار سرمايه از  گیريتصمیمسنجش عملکرد در فرآيند  

بنابراين کارکرد معیارهاي مالي و اقتصادي  .مهمترين موضوعات حوزه مالي و اقتصادي است

هاي از مهمترين اهداف بنگاه .آيدمي يک ضرورت به شمارها جهت ارزيابي عملکرد بنگاه

اين  .کسب سود در کوتاه مدت و افزايش ثروت اقتصادي مالکان در بلند مدت است ،اقتصادي

اتخاذ تصمیم منطقي رابطه  .شودمي امکان پذيري گذارسرمايهمهم با اتخاذ منطقي در فرآيند 

اقتصادي نیز نیازمند هاي اهارزيابي عملکرد بنگ و ارزيابي عملکرد بنگاه اقتصادي دارد مستقیم با

 بنديمالي و غیر مالي طبقههاي است که در مجموع شاخصها شناخت معیارها و شاخص

علمي ، معیارهاي سنجش عملکرد به دلیل برخورداري از ويژگي هايي نظیر کمي بودن .شودمي

اني کاش) عیني بودن و ملموس بودن آن نسبت به معیارهاي غیرمالي ارجحیت دارد ،بودن
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نیازمند  ،بازرگاني در راستاي اهداف توسعهي هاشرکتمالي  تأمین(. 1388 ،پوروپارسايیان

از  بايد ،نیز به منظور ارائه بهتر خدمات وکالاها به مردمها دولت .حجم بالايي از نقدينگي است

 و هاشرکتنقدينگي  تأمینبازارهاي مالي امکان  .حجم بالايي از نقدينگي برخوردار باشند

ان امکان گذارسرمايهنقدينگي  تأمین .سازندمي طريق فروش اوراق بهادار فراهم ازرا  هادولت

بنابراين بازارهاي مالي کانال مناسب براي  .کندمي نیز فراهم افزايش بازده و رفاه را

توسعه بازار بورس  بنابراين(. 1386، صمدي وهمکاران) وام دهندگان است و انگذارسرمايه

ي گذارسرمايهاين بازار نیاز به تحلیل وضعیت  جذب سرمايه در .بهادار بسیارمهم است اوراق

ان بر اساس معیارهاي مختلف ضمن مقايسه انواع سهام در سهام خاصي گذارسرمايه و دارد

با  گذارانعوامل موثر است که سرمايهيکي از  هاشرکتقیمت سهام  .کنندمي يگذارسرمايه

کنند مي بیني پیش روند تغییرات قیمت و تغییرات ارزش شرکت را ،آنبر شناخت عوامل موثر

صامتي ) کنندمي عدم خريد سهام اتخاذ براي خريد يا تصمیمات لازم را ،و براين اساس

 (. 1386، ومراديان

( 2005) شرطي از مدل بال و شیواکومار کاريمحافظه در پژوهش حاضر براي اندازه گیري 

 استفاده شده( 2000) از مدل گیولي وهین غیرشرطي کاريمحافظه ري شاخصو براي اندازه گی

ارزش شرکت از  واکنش بازار از نرخ بازده سهام وبراي سنجشهمچنین براي سنجش  .است

نرخ بازده  ،همچنین پنج متغیر کنترلي اندازه شرکت .شده است استفاده نیتوب ویشاخص ک

ر به ارزش دفتري و نسبت نقدينگي در نظر گرفته شده نسبت ارزش بازا ،اهرم مالي ،هادارايي

  .است

 پیشینه پژوهش

درحسابداري و  کاريمحافظهحاکي از وجود ( 1997) پژوهش باسو(، 1993) پس از واتز 

رابطه بین عايدات و  ،کاريمحافظهاو در تخمین شاخص  .اعمال آن در گزارشگري مالي است

ي نمود و دريافت در شرکت هايي که بازده سهام آنها بازده سهام را ازطريق رگرسیون بررس

بازده سهام همبستگي  ،در مقايسه با شرکت هايي که بازده سهام آنها مثبت است ،منفي است

 کاريمحافظه ،همچنین او دريافت در دوره هايي که درآمد افزايش يافته .بیشتري با عايدات دارد

  .نیز افزايش يافته است



   

 
 

 ... واکنش با یحسابدار یکارمحافظه رابطه یبررس ���

 مورد مالي را تأمینهاي هزينه و کاري محافظه متقابل رابطه( 2002) احمد و همکاران 

 تهیه در شده اعمال کاري محافظه افزايش با که دهدمي نشان آنهاهاي يافته .قرار دادند بررسي

  .يابدمي کاهش مالي تأمینهاي هزينه ،ماليهاي صورت

هاي و غیر شرطي نقش شرطي کاريمحافظهنشان داد که ( 2007) نتايج پژوهش قوآنگ 

 کاريمحافظهتفسیر قراردادي منجر به  .کندمي بازي کاريمحافظهمتفاوتي در هر يک از تفاسیر 

 .شودمي شرطي و غیر شرطي کاريمحافظهشرطي و تفسیر دعاوي حقوقي منجر به هر دو شکل 

با افزايش  او همچنین دريافت .شوندمي غیر شرطي کاريمحافظهساير تفاسیر نیز منجر به 

بنابراين لازم است تا نوعي تعادل  .يابدمي شرطي کاهش کاريمحافظه ،غیر شرطي کاريمحافظه

  .میان آنها ايجاد شود

 يگذارسرمايه يکاراي و حسابداري کاري محافظه در آمريکا( 2010) همکاران و لارا گارسیا

 به کمتري تمايل ،کار محافظههاي شرکت تر بیش که دريافتند و نموده بررسي را شرکت

 کاري محافظه میان يمثبت رابطه ،براين علاوه .دارند حد از تر کم و حد از بیش يگذارسرمايه

 ،کارتر افظهمحهاي شرکت که اين بر مبني شواهدي گونه هیچ ورا نشان دادند  وري بهره و

 در آمريکا( 2012) بانکر و همکاران .نیافتند ،کنند يگذارسرمايه تر ريسک کمهاي طرح در

 در .دارد وجود طور همزمان بهها هزينه چسبندگي و کاري محافظه پديدة کهاند داده نیز نشان

 اندازه از بیش 16 کاري % میزان محافظه شودمي موجبها هزينه چسبندگي اثر نگرفتن نظر

  .شود برآورد آن واقعي

حسابداري را در ارتباط با  کاريظهمحاف ،در آمريکا در مطالعه اي( 2013) کارين و همکاران

آنها بررسي کردند که ارزش مربوط بودن با شناسايي . بررسي کردند ،بازده سهام جاري و قیمتها

و چگونگي توقف اند ارزش شرکت که از اقلام صورتهاي مالي اساسي انتقال يافتههاي محرک

 کاريمحافظه اند.مربوط شدهها هبازار حاوي اين اطلاعات براي توضیح تغییر در قیمتها و بازد

حسابداري به تأثیر عملکنرد مالي معروف شده است و براي چندين دهه در حال افزايش بوده 

 . حسابداري باشند کاريمحافظهتوانند مشخصه کاربرد مي بازارهاي مالي واقعا .است

را رکت ارتباط بین حاکمیت شرکتي و ارزش ش ،در کشور چین( 2013) چنگ و همکاران

بر اساس  اند.دادهکشور چین مورد بررسي و مطالعه قرار ي هاشرکتبصورت گسترده در 

کنترل مرکزي ( 1 شاملتوانند به سه دسته مي ي چینيهاشرکتنهايي سهامدارن هاي ويژگي
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در اين  بنابراين .تقسیم شود بدون کنترل دولتي( 3 و کنترل محلي توسط دولت( 2 ،توسط دولت

ي با کنترل هاشرکتطور خاص سعي در بررسي تاثیر حاکمیت شرکتي بر روي ارزش  تحقیق به

 .پردازدمي اند،مرکزي دولت و کنترل محلي دولت که در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده

 . انجام پذيرفت 2009تا  2007ي ذکر شده براي بازه زماني هاشرکتبر روي ها تحلیل

 گیري براي اندازه مدلي تعیین را حسابداري کاري محافظه بر مؤثر عوامل( 1385) مهد بني 

 سودآوري و شاخص حسابداري کاري محافظه که داد او نشان پژوهش نتايج .داد پیشنهاد آن

  .است کاهش يافته طور همزمان به پژوهش دوره طي ،ايران در( ها دارايي بازده)

داري و عدم تقارن اطلاعاتي را طي رابطه بین محافظه کاري حساب( 1387) رضا زاده وآزاد 

نتايج پژوهش آنها حاکي از وجود رابطه مثبت و  .مورد بررسي قرار دادند 1385تا  1381دوره 

 .ان و محافظه کاري حسابداري استگذارسرمايهمعني دار میان عدم تقارن اطلاعاتي بین 

ان موجب تغییر گذارسرمايهتغییر در عدم تقارن اطلاعاتي بین  ،طبق نتیجه گیري آنها ،همچنین

  .شودمي در سطح محافظه کاري

به بررسي تأثیر ساز و کارهاي نظام راهبري شرکت بر میزان ( 1389) کرمي و همکاران 

بیانگر ها يافته .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندهاي محافظه کاري در شرکت

ان نهادي با محافظه گذارسرمايههیئت مديره و  وجود رابطه مثبت بین درصد مالکیت اعضاي

 . کاري است هکاري و رابطه منفي بین نسبت اعضاي غیرموظف هیئت مديره و محافظ

شرکت  ارزش و نهادي انگذارسرمايه بین بررسي رابطه به(، 1387) همکاران و يگانه حساس

( منافع همگرايي فرضیه و کارآمد نظارت فرضیه) مختلفيهاي نگرش ،تحقیق اين در .پرداختند

 ،تحقیق اينهاي يافته کلي طور به .گرفت قرار آزمون مورد ،نهادي انگذارسرمايه درمورد

 که آوردمي فراهم ارزش شرکت بر نهادي انگذارسرمايه مثبت تأثیر با در ارتباط شواهدي

 براي هايي رکمح ،نهادي انگذارسرمايه که داردمي بیان و بوده نظارت کارآمد فرضیه مؤيد

 دارا را نیز کنند نمي حرکت منافعشان جهت در که تنبیه مديراني توان و دارند عملکرد بهبود

 . است

و بازده سهام ( پايداري سود) درتحقیقي رابطه بین کیفیت سود( 1390) دستگیر و همکاران 

کت از بین شر 95در اين تحقیق تعداد  .با کیفیت اقلام تعهدي را مورد بررسي قرار دادند



   

 
 

 ... واکنش با یحسابدار یکارمحافظه رابطه یبررس ���

 بررسي 1379-1386 زماني دوره طي در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفتهي هاشرکت

 تعهدي اقلام کیفیت با( سود پايداري) سود کیفیت که دهدمي نشان تحقیق اين نتايج .گرديد

 تعهدي اقلام اندازه افزايش و تعهدي اقلام کیفیت کاهش با اينکه ضمن .مستقیم دارد رابطه

  .يابدمي افزايش سهام بازده

حسابداري و مديريت نقدينگي در  کاريمحافظهارتباط بین (، 1391) مهدوي وهمکاران

بدين منظور  .را مورد بررسي قرار دادندپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي شرکت

زماني  براي دوره راشرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  99مربوط به هاي داده

ترکیبي در قالب رگرسیون چند متغیره مورد تحلیل قرار هاي به روش تحلیل داده 1389-1384

هاي انه و شاخصکارمحافظهقوي بین اعمال حسابداري  وجود رابطه ،نتیجه تحقیق حاصل .دادند

عطاف پذيري با اني هاشرکتبا انعطاف پذيري مالي زياد در مقايسه با ي هاشرکتنقدينگي در 

 . بودمالي کم 

در مقاله اي با کاربست يک رويکرد ترازنامه اي به بررسي رابطة بین پايداري (، 1393) عظیمي

ي پذيرفته هاشرکتجامعة آماري اين پژوهش متشکل از  .پردازدمي اقلام تعهدي و بازده سهام

که نمونه اي به حجم  است 1387الي  1380شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زماني 

دهد بین اقلام تعهدي و بازده مي پژوهش نشانهاي يافته .شرکت از آن انتخاب شده است 141

  .سهام رابطة منفي معنادار وجود ندارد

در پژوهشي به بررسي اثر حاکمیت شرکتي بر ارتباط بین ارزش ( 1394) مهراني و همکاران

دهد سهامداران مديريت سود را فرصت مي آنها نشان هاييافته .شرکت و مديريت سود پرداختند

ي هاشرکتدر  اما ،باشدمي داراي اثري منفي بر ارزش شرکت طلبانه تلقي کرده و مديريت سود

 . يابدمي داراي حاکمیت شرکتي قوي چنین اثري کاهش

 شناسی پژوهشروش

 پژوهش های فرضیه

مطرح شده و دستیابي به هاي به پرسشانجام شده جهت پاسخ گويي هاي با تعمق در پژهش

  :زير تدوين شده استهاي فرضیه ،هدف پژوهش
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 . شرطي با واکنش بازار رابطه دارد کاريمحافظه -

 . شرطي با ارزش شرکت رابطه دارد کاريمحافظه -

 . غیر شرطي با واکنش بازار رابطه دارد کاريمحافظه -

 . بطه داردغیر شرطي با ارزش شرکت را کاريمحافظه -

 گردآوری اطلاعات  روش

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در ي هاشرکت جامعه آماري اين پژوهش شامل 

شده  سیستماتیک استفاده براي نمونه گیري از روش حذف .باشدمي 1392تا  1387قلمرو زماني 

و بقیه  آماري انتخاب عبارتي شرکت هايي که شرايط زير را دارند به عنوان نمونهبه .است

  اند.حذف شده هاشرکت

در بورس اوراق بهادار تهران  1392لغايت پايان سال مالي  1381شرکت بايد از ابتداي سال. 1

 87سال قبل از سال  6هاي ازداده شرطي کاريمحافظهبراي محاسبه ) پذيرفته شده باشد

 (. استفاده شده است

ر طول دوره پژوهش در بورس دچار وقفه معاملاتي بیش از نبايستي د هاشرکتمعاملات اين . 2

 . ماه شده باشد 6

 . اسفند باشد 29به دلیل قابل مقايسه بودن اطلاعات پايان سال مالي آنها . 3

 ،واسطه گري مالي ،يگذاري سرمايههاشرکت) و موسسات ماليها جزء بانک هاشرکت. 4

  .الي در آنها متفاوت استزيرا افشا م ،نباشند( هلدينگ و لیزينگ ها

اطلاعات  ،به دلیل لزوم محاسبه متغیرهاي پژوهش و انجام آزمون فرضیات در مورد هر شرکت. 5

 . در دسترس باشد هاشرکتمورد نیاز در ارتباط با 

 . زيان ده نباشند ،ي مالي مذکورهاسالطي . 6

 . نداده باشندتغییر فعالیت يا تغییر سال مالي  ،ي مالي مذکورهاسالطي . 7



   

 
 

 ... واکنش با یحسابدار یکارمحافظه رابطه یبررس ���

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان  68هاي فوق با اعمال محدوديت

 . نمونه اين پژوهش انتخاب شده است

و از لحاظ ماهیت و روش  پژوهش حاضر از لحاظ طبقه بندي برمبناي هدف از نوع کاربردي

اطلاعات  .کندمي بسته و مستقل را بررسيزيرا رابطه بین متغیرهاي وا ،باشدمي همبستگياز نوع 

مربوط به مباني نظري پژوهش به صورت کتابخانه اي و با استفاده از کتب و مقالات فارسي و 

پژوهش به دلیل قابل اتکا بودن هاي انگلیسي جمع آوري شده و در خصوص آزمون فرضیه

به ها از اين گزارش ،رانپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهي هاشرکتمالي هاي گزارش

با ، مورد نیازهاي داده .منبع اطلاعاتي جهت انجام پژوهش استفاده شده استترين عنوان اصلي

جمع آوري شده و  1392تا  1387ي هاسال براي ،و اکسل از نرم افزار ره آورد نوين استفاده

 . استاستفاده شده  Eviews6پژوهش حاضر از نرم افزارهاي براي تحلیل داده

 آنهای مدل پژوهش و متغیر

براي  .شرطي و غیر شرطي هستند کاريمحافظهمتغیرهاي مستقل در اين پژوهش شامل  

اين مدل  .استفاده شده است( 2005) شرطي از مدل بال و شیواکومار کاريمحافظهگیري اندازه

 : باشدمي به شرح زير

 ( 1) مدل

 داميمتغیر : DCFOو  جريان نقدي عملیاتي :CFO ،ديکل اقلام تعه: ACCکه در آن 

صفر برابر و در غیر اين صورت  1است که در صورت منفي بودن جريان نقدي عملیاتي برابر 

قبل اقلام مترقبه و  کل اقلام تعهدي عبارت است از تفاوت سود خالص مچنینه . است

براي  کاريمحافظهمعیار  α3در اين مدل  .نقدي عملیاتي بعلاوه هزينه استهلاکهاي جريان

همبستگي بین اقلام تعهدي و جريان  α2در اين رابطه  .در دوره مورد بررسي است iشرکت 

α2نقدي در هنگام وجود اخبار خوب و  + α3 نقدي هاي همبستگي بین اقلام تعهدي و جريان

بدين معني است که در هنگام  کاريمحافظه .کندمي در هنگام وجود اخبار بد را اندازه گیري

با  تر است وسريعاقلام تعهدي در تحقق نیافته هاي شناسايي زيان ،نقدي منفيهاي وجود جريان

هاي نقدي مثبت جرياندر حالي که اين رابطه در هنگام وجود  ،احتمال بیشتري منفي هستند

 ACCi,t = α0 + α1DCFOi,t + α2CFOi,t + α3DCFOi,tCFOi,t + εi,t  
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 اقتصاديهاي سود و زيان برابررفتار نامتقارن در  ،بزرگتر باشد α3بنابراين هر چه .وجود ندارد

  (.1388، مهراني و همکاران) دبیشتر خواهد بو کاريمحافظهبیشتر و در نتیجه ( اخبار خوب و بد)

استفاده شده ( 2000) و هینغیرشرطي از مدل گیولي  کاريمحافظهگیري شاخص براي اندازه

   :شودمي غیرشرطي براساس مدل مزبور به صورت زير محاسبه کاريمحافظهشاخص  .است

 ( 2) مدل

 (1- )
 اقلام تعهدي عملیاتي

 جمع داراييها در اول دوره
 کاريمحافظه=شاخص  

اقلام تعهدي عملیاتي از تفاوت سود خالص و جريان نقدي عملیاتي بعلاوه هزينه استهلاک  

تواند شاخصي از تغییر در درجه مي به عقیده گیولي و هین رشد اقلام تعهدي .آيدمي به دست

اگر اقلام تعهدي  ،به بیاني ديگر .حسابداري در طول يک دوره بلند مدت باشد يکارمحافظه

براي تعیین جهت بنابراين  ،برعکس يابد ومي کاهش کاريمحافظهن صورت آدر  ،افزايش يابد

  .شودمي اقلام تعهدي در عدد منفي يک ضرب کاريمحافظه

ثروت  شيافزا يعني يبه هدف اصل يابیدست يعامل شرکت در راستا ريکه مد ياتیاهداف عمل 

توان مي آن ياست که بر مبنا ييارهایو معها شاخص رندهیدر برگ ،کندمي سهامداران دنبال

ارزش  يریاندازه گ يدر پژوهش حاضر برا .کرد يریرا اندازه گ يشرکت تجار کيارزش 

ي هادارايي يفترارزش بازار به ارزش د میکه از تقس شدهاستفاده  نیتوب ویشرکت از شاخص ک

  (.1990، مک کنل و سرواس) ديآمي شرکت به دست

𝑄( 3) مدل − 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 =
مسها ارزش دفتري کل بدهیها (بلند ومدت کوتاه مدت) +ارزش بازار حقوق صاحبان 

ارزش دفتري کل دارايي شرکتهاي
 

سنجش واکنش در اين پژوهش براي  .دهدمي واکنش نشانها بازار سهام نسبت به تمام پديده

 حال در هاشرکت عملکرد ارزيابي معیار مهمترين .کنیممي استفاده سهام بازار از نرخ بازده

 براي اطلاعاتي محتواي داراي تنهايي به معیار اين .است آنها سهام بازدهي نرخ حاضر

سهام از براي محاسبه بازده  .گیردمي قرار استفاده مورد عملکرد ارزيابي برايو  بوده سهامداران

 (. 1391 ،ايزدي نیا و کربلايي کريم) شده است رابطه زير استفاده

 ( 4) مدل
سودنقدي+ مزاياي سهام جايزه+مزاياي حق تقدم+تفاوت قیمت ابتداي دوره وقیمت انتهاي دوره سهام

قیمت ابتداي دوره سهام
 بازده سهام=
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یر عوامل شناخته شده و ناشناخته بر کنترل تاث ،هادلیل استفاده ازمتغیرهاي کنترلي دراين مدل 

گارسیا و (، 2009) با پیروي از بیدل و همکاران .رابطه بین متغیرهاي وابسته و مستقل است

اندازه  متغیرهاي(، 1390) و محمودآبادي همکاران( 2012) واتز و ژو(، 2010) همکاران

نسبت سود خالص  :(RoA) هادارايينرخ بازده  ،هاداراييلگاريتم طبیعي کل  :Size) (شرکت

نسبت ارزش بازار به  ،هادارايينسبت کل بدهیها به کل  :(Lev) اهرم مالي ،هاداراييبه کل 

به ارزش دفتري  حقوق صاحبان سهامبرابر است با نسبت ارزش بازار  :(MB) ارزش دفتري

تقسیم نسبت نقدينگي که عبارت است از حاصل  :(Liq) حقوق صاحبان سهام و نسبت نقدينگي

  .اندعنوان متغیرهاي کنترلي در مدل وارد شدهجاري بههاي جاري به بدهيي هادارايي

 بررسی پایایی متغیرهای پژوهش 

براي تعیین  .ارائه شده است 1درنگاره  هاشرکتنتايج پايايي متغیرهاي پژوهش در سطح کل  

  .ه شده استاستفاد آزمون ديکي فولر تعمیم يافتهپايايي متغیرهاي پژوهش از

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش (:1) نگاره

پايا  نتايج آزمون ديکي فولر بیانگر اين موضوع است که متغیرها طي دوره پژوهش در سطح 

پايايي بدين معني است که  .بوده است %5تر از زيرا مقدار احتمال براي آزمون مذکور کم ،بوده

 نوع آزمون

 متغیرها

مقدار آماره ديکي فولر 

 تعمیم يافته

احتمال آماره ديکي فولر تعمیم 

 يافته

 0000/0 010/244 نرخ بازده سهام

 0000/0 160/282 ارزش شرکت 

 0000/0 915/253 کاري شرطي محافظه

 0002/0 114/202 کاري غیرشرطي محافظه

 0000/0 493/266 اندازه شرکت 

 0000/0 363/257  ��������نرخ بازده 

 0338/0 645/167 اهرم مالي 

 0000/0 924/378 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 0061/0 896/180 نسبت نقدينگي 



 

 

 1396، زمستان 27فصلنامه پژوهش حسابداری، سال هفتم، شماره  ���

ي مختلف ثابت بوده هاسالمیانگین و واريانس متغیرها در طول زمان و کوواريانس متغیرها بین 

 . ارائه شده است 2همچنین آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش درنگاره  .است

 مار توصیفی متغیرهای پژوهش آ(: 2) نگاره

واکنش ) متغیرهاي وابسته( حاصل تقسیم انحراف معیار بر میانگین) تبا مقايسه ضريب تغییرا 

اين نتیجه بدست آمده است که ارزش شرکت  ،ساله پژوهش 6طي دوره ( بازار و ارزش شرکت

تر و در نتیجه ثبات و داراي ضريب تغییرات و پراکندگي بسیار کم ،در مقايسه با واکنش بازار

ي هاشرکتدهد که اين موضوع نشان مي .پژوهش بوده استتري طي دوره پايداري بسیار بیش

اين در حالي  .اندتفاوت چشمگیري با هم داشته( واکنش بازار) مورد بررسي از نظر بازده سهام

نسبتاً مشابه بوده و تفاوت ( ارزش شرکت) ي نمونه از لحاظ نسبت کیوتوبینهاشرکتاست که 

ي کارمحافظه ،کارين معیارهاي مختلف محافظهدر بی .انداي با هم نداشتهقابل ملاحظه

تر و در نتیجه ثبات و پايداري بسیار غیرشرطي داراي ضريب تغییرات و پراکندگي بسیار کم

ي غیرشرطي کارمحافظهدهد که اين موضوع نشان مي .تري طي دوره پژوهش بوده استبیش

 معیارها

 متغیرها

انحراف  مینیمم ماکزيمم میانه میانگین تعداد

 معیار

ضريب 

 تغییرات

مقدار 

-جارک

 برا

احتمال 

-جارک

 برا

 MR 408 43/0 39/0 40/1 34/1- 62/0 44/1 02/3 221/0واکنش بازار 

 FV 408 56/1 50/1 16/3 04/0 74/0 47/0 31/4 116/0ارزش شرکت 

 کاريمحافظه

شرطي 
CONCONS 

408 03/0- 0 51/0 76/0- 21/0 7 5/582 000/0 

 کاريمحافظه

غیرشرطي 
UNCONCONS 

408 05/0- 03/0- 41/0 59/0- 16/0 2/3 1/109 000/0 

اندازه شرکت 
SIZE 

408 75/13 62/13 82/18 82/10 52/1 11/0 2/89 000/0 

ها نرخ بازده دارايي
ROA 

408 16/0 13/0 77/0 003/0 12/0 75/0 0/525 000/0 

 LEV 408 57/0 58/0 87/0 02/0 16/0 28/0 2/30 000/0اهرم مالي 

نسبت ارزش بازار 

به ارزش دفتري 
MB 

408 48/2 84/1 06/9 10/0 00/2 81/0 2/221 000/0 

نسبت نقدينگي 
LIQ 

408 32/1 28/1 69/2 14/0 51/0 39/0 3/31 000/0 
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تري برخوردار یت اتکاي بیشاز ثبات و قابل ،ي مورد بررسيهاشرکتي کارمحافظهدر سنجش 

نسبتاً مشابه بوده و  ،ي غیرشرطيکارمحافظهي نمونه از لحاظ هاشرکت ،به بیان ديگر .بوده است

 . انداي با هم نداشتهتفاوت قابل ملاحظه

ترين ضريب تغییرات و کم متغیر اندازه شرکت داراي ،کنترلي پژوهشدر بین متغیرهاي  

متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش  ،ترين ثبات و پايداري و در مقابلپراکندگي و در نتیجه بیش

ترين ثبات و پايداري طي ترين ضريب تغییرات و پراکندگي و در نتیجه کمبیش دفتري داراي

ي مورد بررسي از نظر بزرگي هاشرکتاين امر حاکي از آن است که  .دوره پژوهش بوده است

از تفاوت  ،اما از نظر نسبت ارزش بازار ،اندا هم نداشتهاي بتفاوت قابل ملاحظه ،و اندازه

ي مورد هاشرکتدهد که همچنین نتايج آمار توصیفي نشان مي .اندچشمگیري برخوردار بوده

میانگین  ،%57میانگین اهرم مالي  ،هاداراييبر حسب نرخ بازده  %16بررسي از متوسط سودآوري 

نتايج  .اندبرخوردار بوده 32/1و متوسط نسبت نقدينگي  48/2نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

طي ( واکنش بازار و ارزش شرکت) برا حاکي از نرمال بودن متغیرهاي وابسته آماره جارک

هاي رگرسیوني حداقل هاي مدلفرض نرمال بودن متغیر وابسته يکي از پیش .دوره پژوهش است

  .مربعات معمولي است

 آزمون فرضیه اول پژوهش

 . کاري شرطي با واکنش بازار رابطه داردمحافظه :فرضیه اول پژوهش

به انتخاب الگوي مناسب براي مدل رگرسیوني پرداخته  ،قبل از آزمون فرضیه اول پژوهش 

هاي دادهمدل هاي تلفیقي در برابر دادهمدل انتخاب لیمر به  Fابتدا با استفاده از آزمون  .شده است

احتمال آماره مقدار  .ارائه شده است 3لیمردر نگاره  Fنتیجه آزمون  .تترکیبي پرداخته شده اس

F  استفاده ،آزمون فرضیه اول پژوهشبراي و بوده  %5داري تر از سطح معنيبیش 3در نگاره لیمر 

 . مناسب است تلفیقيهاي از روش داده

 ترکیبیهای های تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده(: 3) نگاره

𝑀𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡  
 مدل

 نوع آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادي احتمال آماره آزمون

 لیمر F 91/0 ( 67و  334)  6666/0
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ترکیبي از انجام آزمون هاسمن به هاي هاي تلفیقي در برابر دادهدادهانتخاب مدل به دلیل  

خودداري شده  ترکیبي در برابر الگوي اثرات تصادفي ترکیبي انتخاب الگوي اثرات ثابتمنظور 

در ( بازده سهام) شرطي با واکنش بازار کاريمحافظهمدل رگرسیوني تلفیقي رابطه بین  .است

  .ارائه شده است 4طي دوره پژوهش در نگاره  اهشرکتسطح کل 

 شرطي با واکنش بازار کاريمحافظهدهد که رابطه نشان مي 4نگاره نگارهنتايج حاصله در  

t (0000/0 )و با توجه به احتمال آماره ( 09/0) مثبت ،هاشرکتدر سطح کل ( بازده سهام)

(، بازده سهام) ري شرطي با واکنش بازارکادهد که محافظهاين امر نشان مي .باشددار ميمعني

کنندگان در بازار سرمايه و کاري شرطي از نظر مشارکتعبارتي محافظهبه .مستقیم دارد رابطه

ي داراي هاشرکتبه ويژه سهامداران مطلوب بوده و منجر به افزايش تقاضا براي خريد سهام در 

هم به نوبه خود منجر به افزايش قیمت  افزايش تقاضا .گرددکاري شرطي ميسطح بالاي محافظه

دهد که رابطه نتايج نشان مي ،همچنین .گرددو بازده سهام و در نتیجه افزايش واکنش بازار مي

اين موضوع حاکي از  .دار استمثبت و معني(، بازده سهام) با واکنش بازار هادارايينرخ بازده 

تري طي دوره پژوهش برخوردار شاز بازدهي بی ،ي سودآور بورسيهاشرکتآن است که 

دار بوده و با توجه دهد که مدل در حالت کلي معنينیز نشان مي Fنتايج مربوط به آماره  .اندبوده

همچنین نتايج آزمون گادفري و  .فاقد مشکل خودهمبستگي است ،واتسون-به آماره دوربین

ناهمساني واريانس در مدل و ( نوع دوم) وايت به ترتیب حاکي از نبود خودهمبستگي سريالي

دهد که در نتايج مربوط به ضريب تعیین تعديل شده نشان مي ،علاوه بر آن .رگرسیوني است

 هاشرکتدر سطح کل ( بازده سهام) از تغییرات واکنش بازار %8/9کل دوره پژوهش حدود 

 .بوده است هاداراييکاري شرطي و متغیرهاي کنترلي به ويژه نرخ بازده تحت تأثیر محافظه

و احتمال آماره  40/3برا برابر با رگرسیوني مدل مذکور داراي آماره جارک ماندهمقادير باقي

با توجه به  .هاي رگرسیوني استماندهبوده که حاکي از نرمال بودن باقي 18/0برا برابر با جارک

 ،هاشرکتسطح کل در ( بازده سهام) کاري شرطي با واکنش بازاردار بودن رابطه محافظهمعني

 . شودفرضیه اول پژوهش مورد تأيید واقع مي
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  (بازده سهام)واکنش بازار اشرطی ب کاریمحافظه رابطهمدل رگرسیونی (: 4) نگاره

 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش

 . بطه داردکاري شرطي با ارزش شرکت رامحافظه :فرضیه دوم پژوهش

به انتخاب الگوي مناسب براي مدل رگرسیوني پرداخته  ،قبل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نیز 

در نگاره لیمر  Fاحتمال آماره مقدار  .ارائه شده است 5 لیمر در نگاره Fنتیجه آزمون  .شده است

 پژوهش استفادهآزمون فرضیه دوم براي بنابراين  .است بوده %5داري تر از سطح معنينیز بیش 5

 . مناسب است تلفیقيهاي از روش داده

 ترکیبیهای های تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده(: 5) نگاره 

 هاآماره

 متغیرها

ضرايب 

 رگرسیوني

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

 C 42/0- 08/1- 2799/0مقدار ثابت 

 0000/0 42/6 09/0 کاري شرطي محافظه

 1534/0 43/1 03/0 اندازه شرکت 

 0000/0 90/4 46/1  ��������نرخ بازده 

 7695/0 29/0 07/0 اهرم مالي 

 0632/0 86/1 03/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 3018/0 03/1 08/0 نسبت نقدينگي 

ضريب 

 تعیین

ضريب تعیین 

 تعديل شده

- مقدار جارک

 ها برا باقیمانده

- ل جارکاحتما

 ها برا باقیمانده

احتمال آماره 
F 

-آماره دوربین

 واتسون

111/0 098/0 40/3 18/0 0000/0 936/1 

 احتمال  مقدار  نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

 8341/0 71/0 وايت 1208/0 18/1 گادفري

𝐹𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 مدل

 نوع آزمون مونمقدار آماره آز درجه آزادي احتمال آماره آزمون

 لیمر F 73/0 ( 67و  334)  9411/0
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ترکیبي از انجام آزمون هاسمن به هاي هاي تلفیقي در برابر دادهدادهبه دلیل انتخاب مدل  

خودداري شده  ترکیبي يدر برابر الگوي اثرات تصادف ترکیبي انتخاب الگوي اثرات ثابتمنظور 

در ( نسبت کیوتوبین) با ارزش شرکت کاري شرطيمدل رگرسیوني تلفیقي رابطه محافظه .است

  .ارائه شده است 6طي دوره پژوهش در نگاره هاشرکتسطح کل 

نسبت ) ارزش شرکت با کاري شرطيمحافظه دهد که رابطهنشان مي 6نتايج حاصله در نگاره  

t (0000/0 )و با توجه به احتمال آماره ( 05/0) مثبت ،هاشرکتح کل نیز در سط( کیوتوبین

( نسبت کیوتوبین) کاري شرطي با ارزش شرکتدهد که محافظهاين امر نشان مي .دار استمعني

کنندگان در بازار سرمايه و کاري شرطي از نظر مشارکتعبارتي محافظهبه .مستقیم دارد رابطه

ي داراي هاشرکتبوده و منجر به افزايش تقاضا براي خريد سهام در به ويژه سهامداران مطلوب 

افزايش تقاضا هم به نوبه خود منجر به افزايش قیمت  .گرددکاري شرطي ميسطح بالاي محافظه

دهد که رابطه نرخ بازده نتايج نشان مي .گرددسهام و در نتیجه افزايش ارزش شرکت مي

نسبت ) ارزش شرکت زش دفتري و نسبت نقدينگي بانسبت ارزش بازار به ار ،هادارايي

ي سودآور هاشرکتاين موضوع حاکي از آن است که  .دار استمثبت و معني(، کیوتوبین

 ،ي داراي نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري و نسبت نقدينگيهاشرکتبورسي و همچنین 

دهد نیز نشان مي Fمربوط به آماره نتايج  .اندتري طي دوره پژوهش برخوردار بودهاز ارزش بیش

فاقد مشکل  ،واتسون-دار بوده و با توجه به آماره دوربینکه مدل در حالت کلي معني

همچنین نتايج آزمون گادفري و وايت به ترتیب حاکي از نبود  .خودهمبستگي است

 ،ر آنعلاوه ب .و ناهمساني واريانس در مدل رگرسیوني است( نوع دوم) خودهمبستگي سريالي

 %3/59دهد که در کل دوره پژوهش حدود نتايج مربوط به ضريب تعیین تعديل شده نشان مي

کاري تحت تأثیر محافظه هاشرکتدر سطح کل ( نسبت کیوتوبین) از تغییرات ارزش شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و  ،هاداراييشرطي و متغیرهاي کنترلي به ويژه نرخ بازده 

برا برابر رگرسیوني مدل مذکور داراي آماره جارک ماندهمقادير باقي .گي بوده استنسبت نقدين

هاي ماندهبوده که حاکي از نرمال بودن باقي 14/0برا برابر با و احتمال آماره جارک 94/3با 

نسبت ) کاري شرطي با ارزش شرکتدار بودن رابطه محافظهبا توجه به معني .رگرسیوني است

 . شودفرضیه دوم پژوهش نیز مورد تأيید واقع مي ،هاشرکتدر سطح کل  (کیوتوبین

 



   

 
 

 ... واکنش با یحسابدار یکارمحافظه رابطه یبررس ���

  (نسبت کیوتوبین)ارزش شرکتا شرطی ب کاریمحافظه رابطهمدل رگرسیونی (: 6) نگاره

 

 آزمون فرضیه سوم پژوهش

 . واکنش بازار رابطه داردکاري غیرشرطي با محافظه :فرضیه سوم پژوهش

به انتخاب الگوي مناسب براي مدل رگرسیوني  ،قبل از آزمون فرضیه سوم پژوهش نیز 

لیمر  Fاحتمال آماره مقدار  .ارائه شده است 7لیمر در نگاره Fنتیجه آزمون  .پرداخته شده است

ون فرضیه سوم پژوهش آزمبراي بنابراين  .استبوده  %5داري تر از سطح معنينیز بیش 7در نگاره 

 . مناسب است تلفیقيهاي از روش داده استفاده ،هم

 ترکیبیهای های تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده(: 7) نگاره 

 هاآماره

 متغیرها

ضرايب 

 رگرسیوني

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

 C 49/0 57/1 1168/0مقدار ثابت 

 0000/0 56/4 05/0 کاري شرطي محافظه

 8069/0 -24/0 -004/0 اندازه شرکت 

 0030/0 99/2 71/0 ��������نرخ بازده 

 5596/0 58/0 12/0 اهرم مالي 

 0000/0 40/21 26/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 0001/0 84/3 23/0 نسبت نقدينگي 

ضريب تعیین  ضريب تعیین

 تعديل شده

 مقدار جارک

 ها برا باقیمانده

 احتمال جارک

 ها برا باقیمانده

احتمال آماره 
F 

-آماره دوربین

 واتسون

599/0 593/0 94/3 14/0 0000/0 600/1 

 احتمال  مقدار  نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

 8870/0 65/0 وايت 7350/0 31/0 گادفري

𝑀𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑈𝑁𝐶𝑂𝑁𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 مدل

 نوع آزمون مقدار آماره آزمون آزادي درجه احتمال آماره آزمون

 لیمر F 93/0 ( 67و  334)  6219/0
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در سطح ( بازده سهام) کاري غیرشرطي با واکنش بازارمدل رگرسیوني تلفیقي رابطه محافظه 

  .است ارائه شده 8طي دوره پژوهش در نگاره  هاشرکتکل 

بازده ) کاري غیرشرطي با واکنش بازاردهد که رابطه محافظهنشان مي 8نگارهنتايج حاصله در  

دار معنيt (0004/0 )و با توجه به احتمال آماره ( 07/0) مثبت ،هاشرکتدر سطح کل ( سهام

رابطه (، امبازده سه) کاري غیرشرطي نیز با واکنش بازاردهد که محافظهاين امر نشان مي .باشدمي

کنندگان در بازار سرمايه و کاري غیرشرطي هم از نظر مشارکتعبارتي محافظهبه .مستقیم دارد

ي داراي هاشرکتبه ويژه سهامداران مطلوب بوده و منجر به افزايش تقاضا براي خريد سهام در 

افزايش  افزايش تقاضا هم به نوبه خود منجر به .گرددکاري غیرشرطي ميسطح بالاي محافظه

دهد که همچنین نتايج نشان مي .گرددقیمت و بازده سهام و در نتیجه افزايش واکنش بازار مي

اين موضوع حاکي  .دار استمثبت و معني( بازده سهام) با واکنش بازار هاداراييرابطه نرخ بازده 

دار تري طي دوره پژوهش برخوراز بازدهي بیش ،ي سودآور بورسيهاشرکتاز آن است که 

دار بوده و با توجه دهد که مدل در حالت کلي معنينیز نشان مي Fنتايج مربوط به آماره  .اندبوده

همچنین نتايج آزمون گادفري و  .فاقد مشکل خودهمبستگي است ،واتسون -به آماره دوربین

و ناهمساني واريانس در مدل ( نوع دوم) وايت به ترتیب حاکي از نبود خودهمبستگي سريالي

دهد که در نتايج مربوط به ضريب تعیین تعديل شده نشان مي ،علاوه بر آن .رگرسیوني است

 هاشرکتدر سطح کل ( بازده سهام) از تغییرات واکنش بازار %7/9کل دوره پژوهش حدود 

 .بوده است هاداراييکاري غیرشرطي و متغیرهاي کنترلي به ويژه نرخ بازده تحت تأثیر محافظه

و احتمال  91/3برا برابر با هاي رگرسیوني مدل مذکور داراي آماره جارکماندهمقادير باقي

با  .هاي رگرسیوني استماندهبوده که حاکي از نرمال بودن باقي 14/0برا برابر با آماره جارک

در سطح کل ( بازده سهام) کاري غیرشرطي با واکنش بازاردار بودن رابطه محافظهتوجه به معني

 . شودفرضیه سوم پژوهش هم مورد تأيید واقع مي ،هاشرکت

 

 

 

 



   

 
 

 ... واکنش با یحسابدار یکارمحافظه رابطه یبررس ���

  (بازده سهام)واکنش بازار اغیرشرطی ب کاریمحافظه رابطه مدل رگرسیونی(: 8) نگاره

 

 آزمون فرضیه چهارم پژوهش

 . ت رابطه داردکاري غیرشرطي با ارزش شرکمحافظه :فرضیه چهارم پژوهش

به انتخاب الگوي مناسب براي مدل رگرسیوني  ،قبل از آزمون فرضیه چهارم پژوهش نیز 

لیمر  Fاحتمال آماره مقدار  .ارائه شده است 9لیمر در نگاره Fنتیجه آزمون  .پرداخته شده است

چهارم  آزمون فرضیهبراي  بنابراين .استبوده  %5داري تر از سطح معنينیز بیش 9در نگاره 

 . مناسب است تلفیقيهاي از روش داده استفاده ،پژوهش هم

 ترکیبی های های تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده (:9) نگاره 

 هاآماره

 متغیرها

ضرايب 

 رگرسیوني

مقدار آماره 
t 

احتمال آماره 
t 

 C 40/0- 03/1- 3021/0مقدار ثابت 

 0003/0 43/3 07/0 کاري غیرشرطي محافظه

 1690/0 38/1 03/0 اندازه شرکت 

 0000/0 40/4 42/1  ��������نرخ بازده 

 7443/0 32/0 08/0 اهرم مالي 

 0667/0 84/1 03/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 3039/0 03/1 08/0 نسبت نقدينگي 

ضريب 

 تعیین

ضريب تعیین 

 تعديل شده

برا  مقدار جارک

 ها باقیمانده

احتمال 

برا  رکجا

 ها باقیمانده

احتمال 

 Fآماره 

آماره 

-دوربین

 واتسون

110/0 097/0 91/3 14/0 0000/0 939/1 

 احتمال  مقدار  نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

 6300/0 87/0 وايت 1228/0 18/1 گادفري

 

𝐹𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑈𝑁𝐶𝑂𝑁𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 مدل

 نوع آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادي احتمال آماره آزمون

 لیمر F 71/0 ( 67و  334)  9557/0



 

 

 1396، زمستان 27فصلنامه پژوهش حسابداری، سال هفتم، شماره  ���

در سطح ( نسبت کیوتوبین) غیرشرطي با ارزش شرکت کاريمحافظهابطه ر مدل رگرسیوني 

  .ارائه شده است 10طي دوره پژوهش در نگاره هاشرکتکل 

 کاري غیرشرطي با ارزش شرکتمحافظه دهد که رابطهنشان مي 10يج حاصله در نگارهنتا 

 tو با توجه به احتمال آماره ( 39/0) مثبت ،هاشرکتنیز در سطح کل ( نسبت کیوتوبین)

 کاري غیرشرطي با ارزش شرکتدهد که محافظهاين امر نشان مي .باشددار ميمعني( 0195/0)

کاري غیرشرطي از نظر عبارتي محافظهبه .مستقیم دارد هرابط( نسبت کیوتوبین)

کنندگان در بازار سرمايه و به ويژه سهامداران مطلوب بوده و منجر به افزايش تقاضا مشارکت

افزايش  .گرددکاري غیرشرطي ميي داراي سطح بالاي محافظههاشرکتبراي خريد سهام در 

 .گرددسهام و در نتیجه افزايش ارزش شرکت مي تقاضا هم به نوبه خود منجر به افزايش قیمت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و  ،هادارايينرخ بازده  دهد که رابطهنتايج نشان مي ،همچنین

اين موضوع حاکي  .دار استمثبت و معني( نسبت کیوتوبین) نسبت نقدينگي با ارزش شرکت

ي داراي نسبت بالاي ارزش هاتشرکي سودآور بورسي و همچنین هاشرکتاز آن است که 

 .اندتري طي دوره پژوهش برخوردار بودهاز ارزش بیش ،بازار به ارزش دفتري و نسبت نقدينگي

دار بوده و با توجه به آماره دهد که مدل در حالت کلي معنينیز نشان مي Fنتايج مربوط به آماره 

ايج آزمون گادفري و وايت به نت ،همچنین .فاقد مشکل خودهمبستگي است ،واتسون -دوربین

و ناهمساني واريانس در مدل رگرسیوني ( نوع دوم) ترتیب حاکي از نبود خودهمبستگي سريالي

دهد که در کل دوره نتايج مربوط به ضريب تعیین تعديل شده نشان مي ،علاوه بر آن .است

تحت  هاتشرکدر سطح کل ( نسبت کیوتوبین) از تغییرات ارزش شرکت %9/59پژوهش حدود 

نسبت ارزش بازار  ،هاداراييکاري غیرشرطي و متغیرهاي کنترلي به ويژه نرخ بازده تأثیر محافظه

هاي رگرسیوني مدل مذکور ماندهمقادير باقي .به ارزش دفتري و نسبت نقدينگي بوده است

که حاکي از بوده  14/0برا برابر با و احتمال آماره جارک 94/3برا برابر با داراي آماره جارک

غیرشرطي  کاريمحافظهدار بودن رابطه با توجه به معني .رگرسیوني است ماندهنرمال بودن باقي

فرضیه چهارم پژوهش نیز مورد تأيید  ،هاشرکتدر سطح کل ( نسبت کیوتوبین) با ارزش شرکت

 . شودواقع مي

 



   

 
 

 ... واکنش با یحسابدار یکارمحافظه رابطه یبررس ���

  (نسبت کیوتوبین) کتارزش شر اکاری غیرشرطی بمحافظه رابطهمدل رگرسیونی (: 10) نگاره

 

 گیریبحث و نتیجه

واکنش بازار  ،حسابداري کاريمحافظههدف پژوهش حاضر مشاهده تجربي نحوه ارتباط بین 

ط به منظور بررسي اين ارتبا .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بودي هاشرکتو ارزش 

و  مشروط کاريمحافظهاستفاده شده است که شامل  کاريمحافظهاز دو معیار براي سنجش 

 شرطي از مدل بال و شیوا کومار کاريمحافظهبراي سنجش  .باشدمي نا مشروط کاريمحافظه

 .استفاده شده است( 2000) گیولي و هاين غیر شرطي از مدل کاريمحافظهو براي ( 2005)

 نسبت کیوتوبین شرکت سهام و معیار سنجش ارزش بازده ،واکنش بازار گیريمعیارهاي اندازه 

حسابداري  کاريمحافظهحاضر نشان دادند که از لحاظ آماري بین  پژوهشهاي يافته .باشدمي

  .باشدمي مثبت و معني دار با واکنش بازار و ارزش شرکت رابطه وجود دارد که اين رابطه

که محافطه کاري حسابداري در  دهدمي نشان با ارزش شرکت کاريمحافظهبررسي رابطه  

 نقش اطلاعاتي"پژوهشي با عنوان ( 2007) لافوند و واتز .موثر بوده است هاشرکتتعیین ارزش 

هاي رشد و هاي گزينه درباره رابطه بین دراين پژوهش فرضیه اي .انجام دادند " کاريمحافظه

 هاآماره

 متغیرها

ضرايب 

 رگرسیوني

مقدار آماره 
t 

 tاحتمال آماره 

 C 39/0 26/1 2096/0مقدار ثابت 

 0195/0 34/2 39/0 کاري غیرشرطي محافظه

 9932/0 -01/0 -001/0 اندازه شرکت 

 0003/0 68/3 94/0 ها نرخ بازده دارايي

 5011/0 67/0 14/0 اهرم مالي 

 0000/0 55/21 26/0 بت ارزش بازار به ارزش دفتري نس

 0001/0 02/4 24/0 نسبت نقدينگي 

ضريب 

 تعیین

ضريب تعیین 

 تعديل شده

 مقدار جارک

 ها برا باقیمانده

 احتمال جارک

 ها برا باقیمانده

احتمال 

 Fآماره 

-آماره دوربین

 واتسون

605/0 599/0 94/3 14/0 0000/0 582/1 

 احتمال  مقدار  نوع آزمون احتمال قدارم نوع آزمون

 4053/0 05/1 وايت 8138/0 21/0 گادفري
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بیشتر داراي  کاريمحافظهبا ي هاشرکتنها اين بود که استدلال آ .ارائه کردند کاريمحافظه

 نتايج حاصل نشان .ان خارجي هستندگذارسرمايهعدم تقارن اطلاعاتي کمتري میان مديران و 

 انگیزه مديران براي دستکاري ارقام حسابداري و بیش ازحد بیان کردن کاريمحافظه که داد که

 کار بیشتري را به کاريمحافظه که شرکت هاييبنابر اين  .دهدمي عملکرد مالي را کاهش

ان روبرو هستند و اين موضوع گذارسرمايهمديران و  بین برند با عدم تقارن اطلاعاتي کمتريمي

رابطه  ،از بین متغیرهاي کنترلي .دهدمي صاحبان سهام و ارزش شرکت را افزايش ارزش حقوق

و  هاداراييهمچنین رابطه نرخ بازده  .ي داراستبازار مثبت و معن با واکنش هادارايينرخ بازده 

. باشدمي مثبت و معني دار با ارزش شرکت نقدينگي بازار به ارزش دفتري و نسبت نسبت ارزش

امروزه اطلاعات واقعي  - :شودمي پیشنهادات کاربردي زيرارائه ها،با توجه به نتايج آزمون فرضیه

پژوهش حاضر اين  .ان استگذارسرمايههامداران و به عنوان يک منبع مهم استراتژيک براي س

که بتوانند با پیش بیني رابطه  کندمي ان فراهمگذارسرمايهامکان را براي سهامداران و 

 ،يگذارسرمايهبا توجه به اهدافشان از  ،هاشرکتبا واکنش بازار و ارزش  کاريمحافظه

  .باشند داشته يگذارسرمايه مفیدي در راستاي تصمیمات

بورس اوراق بهادار تهران است که از  ،يکي از نهادهاي مهم فعال در بخش مالي اقتصاد -

نقش قابل  ،مالي براي فعالان در بورسي هاداراييطريق فراهم کردن و تسهیل امکان داد و ستد 

کند و با توجه به اين که اين روزها مي ملاحظه اي در تحقق کارکردهاي بخش مالي اقتصاد ايفا

نیاز به امر پژوهش در رابطه با  ،ان خارجي و داخلي در بورس مطرح استگذارسرمايهأله مس

  .وجود دارد هاشرکتو واکنش بازار و ارزش  کاريمحافظه

زيرا اين ويژگي کیفي  ،مالي بیشتر دقت کنندهاي قابلیت اتکاي صورت مديران در مورد -

سرمايه  تأمینتوانند در هزينه مي از اين طريقتأثیر گذاشته و  هاشرکت اطلاعات بر روي ارزش

مالي تاثیر هاي تواند بر قابلیت اتکاي صورتمي کاريمحافظهاز آنجايي که  .تغییرايجاد نمايند

  .مديران موثر باشد گیريتصمیمتواند در مي بنابراين توجه به اين نکته ،گذار باشد

  

 



   

 
 

 ... واکنش با یحسابدار یکارمحافظه رابطه یبررس ���

  آتیهای پیشنهادهایی برای پژوهش 

شود پژوهشي در مي پیشنهاد ها،بیمه ها،بانک ،يگذاري سرمايههاشرکت حذف ه بهبا توج -

  .انجام پذيرد هاشرکتحسابداري با واکنش بازار و ارزش شرکت در آن  کاريمحافظهرابطه با 

 هاشرکتبازار و ارزش  واکنش با حسابداري کاريمحافظه بین رابطه مطالعه به در پژوهشي -

  .پرداخته و با يکديگر مقايسه شوند حسابداري متفاوتهاي از مدلو با استفاده 

احتمال اقامه دعاوي حقوقي علیه شرکت است که  ،کاريمحافظهيکي از دلايل تقاضا براي  -

آتي ارتباط اين هاي شود در پژوهشمي پیشنهاد .دادخواهي را در پي خواهد داشتهاي هزينه

  .دو متغیر نیز بررسي شود

با ارزش شرکت و واکنش بازار  کاريمحافظهآتي رابطه هاي شود براي پژوهشمي هادپیشن -

  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با تاکید بر نوع صنعت انجام شودي هاشرکت

 تحت تاثیر عوامل مختلفي قرار دارد و اين پژوهش تنها بخشي از بازده را توضیح بازده سهام -

شود مي پیشنهاد ،کساني که قصد دارند پژوهش هايي در اين زمینه انجام دهندبنابراين به  .دهدمي

پژوهش هايي (، واکنش) بري شناخت کامل تغییرات بازده و اثرات عوامل ديگر روي بازده

  .انجام شود

  انجام پژوهشهای محدودیت

حاکم  پژوهش بر که باشدمي غیر قابل اجتنابهاي محدوديت سري يک داراي هر پژوهشي 

حاضر  در پژوهش .باشند بررسي مورد نمونه به مربوط توانندمي پژوهشهاي محدوديت .هستند

 به مربوطهاي پژوهش و محدوديت انجام به مربوطهاي محدوديت دسته دو بهها محدوديت

  .گرددمي بندي تقسیم پژوهش تعمیم نتايج

  پژوهش انجام به مربوطهای محدودیت

برخي از  نیاز در خصوص مورد اطلاعات و فقدان پژوهش متغیرهاي طشراي به با توجه -

 تمام بر روي پژوهش انجام امکان ،بهادار تهران در بورس اوراق پذيرفته شدهي هاشرکت

  .بنابراين اين امرمنجربه کاهش تعداد نمونه پژوهش شد .میسر نبود هاشرکت
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 بهادار تهران اوراق بورس بر حاکم کشور و جو رواني و فرهنگي اقتصادي ،سیاسي شرايط -

 و رونق مبادلات و تقاضا و حجم برعرضه ،در بازار سرمايه کننده مشارکت افراد آگاهي و سطح

بنابراين  .دهدمي تأثیر قرار را تحت هاشرکتو  پژوهش و متغیرهاي بازار تأثیر گذاشته يا رکود

تحت تأثیر  بازار شرکت ارزش و سهام بازده تغییرات که شود موجب است ممکن اين عوامل

  .عواملي غیر از اخبار خوب يا بد قرار گیرد

  یافته تعمیم به مربوطهای محدودیت 

هاي محدوديت و با اعمال سیستماتیک از حذف استفاده با آماري نمونه اينکه به توجه با •

ط انجام بنابراين تعمیم نتايج پژوهش به جامعه آماري با احتیا ،پژوهش انتخاب شده است

  .شود

بهادار  اوراق در بورس شده پذيرفتهي هاشرکت به آماري جامعه بودن محدود به توجه با •

 با احتیاط هاشرکتساير  به نتايج تعمیم ،بوده اسفند29 به منتهي آنها مالي سال که تهران

  .انجام شود
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