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داشتهوجودمنفيرابطه،يندهآمنفياخباراحتمالوشدهاعمالشرطيكاريمحافظه

. باشد

اعمالي شرطي كارمحافظهنيبمعناداروي منفرابطهكهدهدمينشانقيتحقهاييافته

رابطـه وجـود عدمازي  حاكجينتا،نيهمچن. داردوجوديندهآي  منفاخباراحتمالوشده

. اسـت هـا شـركت بـد وخوباخباربهبازارواكنشوي  شرطيكارمحافظهنيبمعنادار

بـازده بـا آنيمـال اهـرم درجـه وشـركت اندازهنيبمعناداررابطهوجودبراين،علاوه

.گرفتقراردييتاموردشركتي رعاديغ

.بداخبارخوب،اخبار،يشرطي كارمحافظه،يكارمحافظه:هاي كليديواژه

مقدمه
نظـر دراطلاعـات تي ـفيكي  بـرا يي  ارهـا يمع،يحـسابدار استانداردهاينكنندگانيتدو

،آنعـام ي  معنـا دري  كـار محافظـه . اسـت ي  كارمحافظهتيرعا،آنهاجملهازكهاندگرفته

،يمـال ميمفـاه در. اسـت ابهـام طيشرادردادهايروبهنگرشدري  نيببرخوشي  نيبدبحيترج

،يرشـرط يغي  كارمحافظه. اندنمودهكيتفكي  شرطريغوي  شرطنوعدوبهراي  كارمحافظه

ي مبلغ ـبـه هـا يـي داراخـالص كـه شوديمسببوشدهاعمالهياولثبتويي  شناسازماندر

هـا ييداراخالصعمرطولدر،يشرطي  كارمحافظهاما. شودثبتآنهابازارارزشازكمتر

. شوديمسودهاي ريخأتيي شناساوهاانيزموقعبهيي شناساسببوشدهاعمال

. اسـت شـده ي  بررس ـي  آتي  منفاخباروي  شرطي  كارمحافظهنيبرابطهپژوهش،نيادر

واسـطه بـه شـرطي، ي  كـار محافظـه بـالاتر زانيمايآكهاستنياتحقيقي  كلهدفواقعدر

سـهامداران ي  بـرا ي  منافعشركت،سودمورددربداخبارهنگامزوديي  شناسانمودني  الزام

مطـرح زيرشرحبهالؤسدو،موضوعاينبررسيبراير؟يخا ي داردكنندگانستفادهاريساو

:استشده

رابطه،يندهآبداخبارنترييپااحتمالباشرطيي كارمحافظهبالاترزانيمنيبايآ-1

دارد؟وجودمعناداري
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تاعلانابهسهامبازاري واكنشهاشرطي،ي كارمحافظهزانيمدري مقطعنوسانايآ-2

دهد؟يمقرارريثأتتحتراشركتهاسودخصوصدربدوخوباخبار

پژوهشي نظري مبان
يكارمحافظهمفهوم

1باسـو . استثير قرار دادهأتها تحت كاري، تئوري و عمل حسابداري را براي قرن       محافظه

دهـد كـه    هـاي تـاريخي از اوايـل قـرن پـانزدهم نـشان مـي              ثبـت «: كنـد استدلال مي ) 1997(

، 2ديميتروپولـوس و اسـتريو   (»كارانه بـوده اسـت   بداري در اروپاي قرون وسطي محافظه     حسا

2009 .(

كننـده اسـت و بـه معنـاي كمتـر نـشان           هاي محدود كاري در حسابداري از ميثاق    محافظه

.هـا در شـرايط ابهـام اسـت    هـا و هزينـه  ها و درآمدها و بيشتر نـشان دادن بـدهي  دادن دارايي 

 انگيزه داشـته    طلبانه،اي فرصت  مديران ممكن است به گونه     :نوشته است )  2011 (3اتريديس

ها را كمتر بيان نماينـد تـا پـاداش خـود را افـزايش      ها و سود را بيشتر و بدهي    باشند تا دارايي  

كـاري بـه   محافظـه .  بهبـود بخـشند  را آنينـده انداز مـالي آ داده و نماي مالي شركت و چشم 

.طلبانه مديران، متمايل استنمودن رفتار فرصتخنثينمايي داراييها و سود و كم

كاري نقش مهمي در فرايند گزارشگري مالي       ، محافظه )2009 (4به اعتقاد چن و ديگران    

. دارد و بر ساير اصول حسابداري شامل اصل بهاي تمـام شـده تـاريخي، غالـب شـده اسـت                    

يـد و سـازگار بـراي     يـك رويـه مف  ،كـاري انـد كـه محافظـه      در جاي ديگـر آورده     ،چنينهم

-مـي اطمينـان، فـراهم  گيري سود تحت شرايط عدم    و اندازه ها  گذاري خالص دارايي  ارزش

. نمايد

عنوان يكي از اجزاي قابليـت     كاري به گري مالي ايران، محافظه   در مفاهيم نظري گزارش   

 بـوده  بـت اي از مراق   كاربرد درجه  ، احتياط . درنظر گرفته شده است    »احتياط«اتكا و با عنوان   

 بـه  ،نيـاز اسـت  عمال قضاوت بـراي برآوردهـاي حـسابداري در شـرايط ابهـام مـورد         كه در اِ  

هـا كمتـر از واقـع ارائـه     هـا يـا بـدهي   ها بيشتر از واقع و هزينـه    اي كه درآمدها يا دارايي    گونه

. )1389مهراني و ديگران،  (نشوند
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. سـي قـرار گرفتـه اسـت       كاري مـورد برر    دو ويژگي مهم محافظه    ،در ادبيات حسابداري  

آنبـازار ارزشبهنسبتسهامي  دفترارزشواقعازكمترارائهدري  جانبداروجودنخست،

ازي  كـار محافظـه  معـرّف    واسـت شدهعنواني  لاديم)1995(5اوهلسونوفلسامتوسطكه

قي ـتعوبـه وهـا اني ـزيي  شناسـا دردنيبخـش عيتـسر بهليتمادوم،. استي  اترازنامهدگاهيد

دگاهي ـدازي  كارمحافظهواستشدهارائه)1997(باسوتوسطكهسودهايي  شناساانداختن

دوني ـا)2005 (6انيراووريب). 1387لنگرودي،اميربيگيوكردستاني (استي  انيزوسود

.دندينامي رشرطيغوي شرطي كارمحافظهرا،ي كارمحافظهنوع

يشرطي كارمحافظه
كـاري  محافظـه «: شناسـند مي) 1997(طي را با اين تعريف باسو     كاري شر امروزه محافظه 

ييدپـذيري بـراي اخبـار خـوب در         أعبارت از تمايل حسابداران به الـزام درجـه بـالاتري از ت            

كـاري را    محافظه 7 بليس 1924واقعيت اين است كه اولين بار در سال         . » است مقابل اخبار بد  

بينـي  هـا را پـيش   اما همه زيـان    ؛بيني نكنيد شهيچ سودي را پي   «: نموده است گونه تعريف   اين

كـاري شـرطي حـسابداري      كاري، مبناي تعريف محافظه   اين تعريف بليس از محافظه    . »كنيد

 دلالـت دارد   شـرطي كـاري  تعريف بر مفهوم افراطي محافظه  اين رسدبه نظر مي  كنيل.است

.ها و عدم شناسايي هرگونه سودي استكه شناسايي تمام زيان

شـوند كـه قابليـت       سـودها تنهـا زمـاني شناسـايي مـي          ،كاري شـرطي افراطـي    افظهدر مح 

 دليـل آن    ؛كاري شرطي افراطي پسنديده نيـست     محافظه.  داشته باشند  صددرصدييدپذيري  أت

 سـودها كـه   خير در شناسـايي   أت ـ. شـود موقع نبودن اطلاعات ناشي مي    اي است كه از به    هزينه

گي بالايي دارند، هم براي هـدف تعيـين پـاداش بـراي            قابليت رسيد  اطلاعات مربوط به آنها   

بـه كـارگيري   . بر هستندمديران و هم براي هدف تصويب سود نقدي براي سهامداران هزينه        

 كــه دهــد مــيتــر از زمــانيموقــع، بــه راقاعــده قابليــت رســيدگي، اجــازه پرداخــت پــاداش

يگانـه و شـهرياري،     حـساس (نمايـد   كاري افراطي براي پرداخـت پـاداش تعيـين مـي          محافظه



1391/11پاييز/ 10ش / سال سوم/ مجله دانش حسابداري

كـاري شـرطي، شـرط قابليـت        بـراي ارائـه تعريـف متعـادل از محافظـه           )1997(باسو).1389

. ييدپذيري متفاوت براي اخبار خوب و بد را پيشنهاد و الزام نموده استأت

ييـد  أها حتي با قابليت ت بر اين دلالت دارد كه اخبار بد يا همان زيان     )1997(تعريف باسو 

 جــاري بــا اخبــار بــد اقتــصادي ةوره جــاري شناســايي شــوند و لــذا ســود دوركــم  نيــز در د

هـاي بعـد كـه      ولي اخبار خوب اقتصادي يـا همـان سـودها تـا دوره             ؛همبستگي بيشتري دارد  

 با اخبار يندهييد لازم را كسب نمايند، شناسايي نخواهند شد و لذا سود دوره هاي آ          أقابليت ت 

. ستگي بيشتري داردمبخوب ه

وكـار سـاز كـاري شـرطي بـه عنـوان     كننـد كـه محافظـه    بيان مي ) 2011 (8 ديگران لارا و 

داران، مفيـد اسـت و       اعتباردهندگان و سرمايه   ،كند كه براي هر دو گروه     حاكميتي عمل مي  

انـد  اسـتدلال كـرده   ) 2008 (9اين، لافوند و واتس   برعلاوه. دهدارزش شركت را افزايش مي    

ــد اســت ــين مــديران و   « كــاري شــرطي كــه محافظــهامي عــدم تقــارن اطلاعــاتي كمتــري ب

كارانه، احتمالاَ يـك    هاي مالي محافظه  گزارش«داشته باشد و    » گذاران برون سازماني  سرمايه

.»كندتر ايجاد ميبازار سرمايه مطلع

 اطلاعات  ةكاري شرطي، خنثي كردن انگيزه مديران براي ارائ       اصلي براي محافظه  ةانگيز

راي جانبداري رو بـه بـالا در مـواقعي اسـت كـه رويـدادهاي نامناسـب           حسابداري غلط و دا   

كـاري  رويـدادي و محافظـه    پـس كـاري   كاري شـرطي را محافظـه     محافظه. فاق افتاده باشد  اتّ

شـده و ارزش بـازار در ارزشـيابي         تمـام  بهاي  اقلّ ةكاربرد قاعد . نامندوابسته به اخبار نيز مي    

گرفته در ارزش دارايـي، حـذف سـرقفلي در پـي            تهاي صور ها، شناسايي كاهش  موجودي

هـاي احتمـالي در مقابـل سـودهاي     هاي كاهش ارزش و شناسايي نامتقارن زيان انجام آزمون 

ي كـار محافظـه ي  ري ـگانـدازه ي  بـرا .كـاري هـستند   هايي از ايـن نـوع محافظـه       احتمالي، مثال 

ي گلچـو اري ـمعانباشـته، ي  اتي ـرعمليغي  تعهداقلاماريمعباسو،اريمعماننديي  ارهايمع،يشرط

سـود ريي ـتغاري ـمعوي  تعهـد اقـلام ي  نقـد ي  هاانيجراريمع،ينقدي  هاانيجروسودعيتوز

). 10،2010پزنروكيم(اندشدهشنهاديپي اتيعمل



...يندهآي منفاخباروي شرطي كارمحافظهميزان بين هبررسي رابط/12

يندهآمنفياخباروشرطيكاريمحافظهبينرابطه
خـوب اخبـار ريخيأت ـشناسـايي وبـد اخبـار ه موقـع  ب ـشناساييباشرطيكاريمحافظه

درپـايين ييـد أتقابليـت بـرخلاف   بـد اخباركاري،محافظهنوعاينبراساس. شودميشناخته

تاييـد قابليـت شـرط احـراز زمانتاخوباخبارشناسايياما؛شوندميشناساييجاريةدور

.افتدميخيرأتبه) بعدهايدورهتا (لازم

بيـشتري شـرطي كـاري محافظـه كـه يهـا  شـركت  كهكردعنوانتوانمياساساينبر

كمتـري بـد اخبـار جاري،ةدوردربداخباراغلبموقعبهشناساييةواسطبهكنند،مياعمال

آنهادرمورديندهآبداخبارانتشاراحتماللذاباشند؛داشتهبعدهايدورهدرشدنافشابراي

درشـرطي كـاري محافظـه اعمـال سـطح هرچـه كـه رسدمينظربهبنابراين،. يابدميكاهش

بـين يعنـي يابـد، مـي كاهششركتآندرموردبداخبارانتشاراحتمالباشد،بالاترشركتي

.داردوجودمنفيايرابطهيندهآمنفياخباراحتمالوشرطيكاريمحافظهميزان

يرشرطيغوي شرطي كارمحافظهةرابط
 حـداقل كـردن      آنهـا  ة از جمل ـ  دكاري، تعداد زيادي اهداف مـشابه دارن ـ      دو نوع محافظه  

گـذاران حـسابداري و صـنعتي بـه     هاي حقوقي، مالياتي يا قانوني و قادر سـاختن قـانون       هزينه

كــاري محافظــه).2005بيــور و ريــان،  (هــاي اقتــصادي مــي باشــدثبــاتيحــداقل كــردن بــي

مين اهـداف   أمين مـالي، ت ـ   أدست آوردن شـرايط بهتـر ت ـ      ه  غيرشرطي ممكن است به منظور ب     

دي يا پنهان نمودن اجزاي ناسازگار در اعداد مـالي شـركت و تـصميمات بـد اقتـصادي،          سو

كـاري غيرشـرطي، در مـورد       دريافته اسـت كـه محافظـه      11 رودريگس –كانو  . مطلوب باشد 

ة مـضيق دارايهـايي كـه    شـركت و مخصوصاً بالا، اهرم بالا و رشد پايين  ةشركتهايي با انداز  

الايي را تجربـه كـرده و سـطوح اعتبـاري پـاييني دارنـد        حقـوقي ب ـ   هـاي خطـر مالي هستند و    

).2011اتريديس، (، وجود دارد )نام نيستندخوش(

ــين ــ،همچن ــديس ة در مقال ــو  ) 2011( اتري ــول باس ــا   ) 2005(از ق ــه تنه ــت ك ــده اس آم

تواند كارايي قراردادهـا را بهبـود بخـشد؛ زيـرا بـه افـشاي           كاري شرطي است كه مي    محافظه
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بنـابراين، شـركتهايي    . ييدپذيري آنها سخت است   أشود كه ت   مربوط مي  اطلاعات حسابداري 

كـاري شـرطي در   گيـري محافظـه   بـه كـار  مـورد درهاي قراردادي بالاتري دارنـد،    كه هزينه 

ــالي  ــگري م ــد گزارش ــودفراين ــه  خ ــرخلاف محافظ ــستند  ، ب ــل ه ــرطي متماي ــاري غيرش . ك

شـده را   اد حسابداري گزارش   ارزشي و سودمندي اطلاعاتي اعد     ةكاري شرطي رابط  محافظه

كـاري شــرطي بــراي ســهامداران، اعتباردهنــدگان و ديگــر  كنــد و لــذا محافظــهتقويـت مــي 

گروگذاران مطلوب است؛ زيرا براي آنها تصويري واضح از نقاط ضـعف و قـوت شـركت                 

گـذاري صـحيح، كمـك    هـاي سـرمايه   و به آنهـا در انجـام قـضاوت و انتخـاب      نموده فراهم

.نمايدمي

كـاري  رود بـين ايـن دو شـكل محافظـه          انتظار نمي  ،آيدمينطور كه از مباحث بالا بر     هما

 مثبتي وجود داشته باشد و يا اين دو بتوانند براي يكديگر به عنوان جانـشين يـا مكمـل                    ةرابط

كاري به طـور منفـي بـا      كند كه شكل شرطي محافظه    بيان مي ) 2011(اتريديس  . عمل نمايند 

تگي دارد؛ زيـرا اولـي، بــه بـالا بـردن كـارايي قراردادهـا منجــر       شـكل غيرشـرطي آن همبـس   

. طلبــي مــديريتي را تــسهيل نمايــد  در حــالي كــه بعــدي، ممكــن اســت فرصــت ،شــودمــي

كار گرفته شـود     و ممكن است به روشي به      مقدم داشته كاري غيرشرطي، اخبار بد را      محافظه

كاري مانع از استفاده از محافظه     و   ،كه به اهداف مديريتي شركت قبل از وقوع رويداد برسد         

 تحليـل   تجزيه واين. شودبيني اخبار بد مي بعد از تحقق يافتن پيش مثلاَشرطي بعد از رويداد 

ي هـا دورهدري  دادي ـروشيپ ـي  كـار محافظـه كـه داردمطابقت)2005 (انيراووريببا بيان   

.استي بعدي هادورهدري داديروپسي كارمحافظهانجامشيپ،يقبل

پژوهشهنيشيپ
كاري غيرشـرطي، بـا كيفيـت بـالاتر         دريافتند كه محافظه  ) 2009 (12چن، لين و استرانگ   

كاري شرطي، بـا    و محافظه تر همبستگي دارد  هاي سرمايه پايين  اطلاعات حسابداري و هزينه   

كويـسنيديس،  .  بالاتر همبسته است   ةهاي سرماي تر اطلاعات حسابداري و هزينه    كيفيت پايين 

 ارزشـي   ةكارانـه و رابط ـ   گري محافظـه  نشان دادند كه بين گزارش    ) 2009 (13س و نگليس  لو
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هـاي   ارزشـي بـا حركـت از شـركت         ةبه طور خاص، رابط ـ   .  غيرخطي وجود دارد   ةسود رابط 

اما با حركت   . ابديكاري متوسط، افزايش مي   كار به سمت شركتهاي با محافظه     كمتر محافظه 

. ابديكاري بالا، كاهش ميهبيشتر به سمت شركتهاي با محافظ

داري بــين  منفــي معنــيةاي دريافتنــد كــه رابطــدر مقالــه) 2011 (14لارا ، اوســما و پنــالوا

.  وجــود دارد2003 تــا 1975كــاري شــرطي و متوســط بــازده ســهام در طــول دوره محافظــه

. كـاري شـرطي و هزينـه سـرمايه وجـود دارد           داري بـين محافظـه    همچنين رابطه منفـي معنـي     

هايي كه افشاهاي حسابداري با كيفيت بالا را عرضـه          نشان داد كه شركت   ) 2011(ريديس  ات

 و ؛دهنـد كاري غيرشرطي كمتري را نشان ميكاري شرطي بالاتر و محافظه   كنند؛ محافظه مي

 بـه طـور منفـي بـا شـكل غيرشـرطي             كـاري  كـه شـكل شـرطي محافظـه        كردهمچنين اثبات   

.كاري، مرتبط استمحافظه

كاري شرطي و   بين محافظه دريافتند كه   ) 1390 (فرهمند و شاميرزائي جشوقاني   هاشمي،  

كـاري  همچنـين بـين محافظـه   .  رابطه معكوس و معنـاداري هـست       ،هزينه سرمايه سهام عادي   

طبق پژوهش رحمـاني،  .  رابطه مثبتي وجود دارد،شرطي و هزينه سرمايه پرتفوي سهام عادي  

كارانـه  سود خالص شركتهاي مورد بررسي محافظه   ) 1390(زاده لاريجاني   عشري و ولي  اثني

كـارگيري  همچنـين بـه  . كاهدكاري از محتواي اطلاعاتي سود خالص مي     بوده و اين محافظه   

گـذاران منجـر   كاري در تهيه اطلاعات حسابداري به كسب بازده بيشتر براي سـرمايه  محافظه

شده بر   كيفيت سود معرفي   شاخصدريافتند كه   ) 1390 (سديدي، ثقفي و احمدي   . شودنمي

هاي عملياتي و نرخ    تواند بخشي از تفاوت نرخ بازده دارايي      كاري مي مبناي شاخص محافظه  

.بازده سهام جاري را با سال بعد بيان كند

هاي تحقيقفرضيه
نماينـد، اخبـار بـد      كاري شرطي بالاتري اعمال مـي     هايي كه محافظه   شركت داريمانتظار  

هاي بعد داشته باشند و لذا احتمال انتشار اخبار بـد در مـورد   دن در دورهكمتري براي افشا ش 

هايي پيشاپيش، اخبار بـد را شناسـايي نمـوده و پنهانكـاري     آنها كم است؛ زيرا چنين شركت     
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 در نتيجـه    ؛، اخبار بد بيشتري را افـشا نماينـد        يندههاي آ اند تا مجبور شوند كه در دوره      نكرده

كـاري شـرطي آنهـا بـالاتر اسـت، بـا احتمـال              ي كه ميزان محافظـه     كه شركتهاي  گمان داريم 

زده كنند؛ زيرا اغلب اخبار بـد گذشـته و           شگفت ينده با اخبار بد آ    گذاران را كمتري سرمايه 

 بنـا بـه اذعـان كـيم و          لذا؛اندكاري شرطي، قبلاَ شناسايي شده    واسطه اعمال محافظه  جاري به 

 همبـسته   يندهتر اخبار بد آ   كاري شرطي با احتمال پايين    انتظار داريم كه محافظه   ) 2010(پزنر  

: شرح زير مطرح شده است اول به ة فرضي،از اين رو. باشد

 معناداري ة، رابطيندهكاري شرطي و احتمال كمتر اخبار منفي آبين ميزان بالاتر محافظه: اولةفرضي

.وجود دارد

 اخبـار بـد و شناسـايي        موقـع  بـه  كـاري شـرطي، بـر شناسـايي       محافظـه داراي  هاي  شركت

هـاي  در هنگام وجود اخبار بـد، قيمـت سـهام شـركت           . نمايدكيد مي أخيري اخبار خوب ت   أت

زيـرا  . تر اسـت  كار، به ارزش ذاتي آنها نزديك     هاي غيرمحافظه كار نسبت به شركت   محافظه

ــوط را شناســايي كــرده  هــاي محافظــهشــركت ــد مرب ــار ب ــدكــار، اخب ــا شــركت؛ان هــاي  ام

گرفتن قيمـت سـهام از ارزش ذاتـي         كار، اين اخبار را پنهان نموده و باعث فاصله        رمحافظهغي

كـاري شـرطي     كه واكنش بازار به تناسب ميزان محافظه       محتمل است  بنابراين   ؛شوندآنها مي 

 زيـر   شـرح  دوم به    ةفرضيبنابراين  . ها، متفاوت باشد  هاي مالي شركت  عمال شده در صورت   اِ

: طرح گرديده است

خـصوص در) بـد  (خوباخباربهسهامبازارواكنشكارتر،محافظهي  هاشركتي  برا: دوم ةفرضي

.است) ترفيضع (تريقوسود

روش تحقيق
رويـدادي  تجربي و پـس شناسي، در حيطه پژوهشهاي شبهپژوهش حاضر، از لحاظ روش  

ورد الگـو بـا     آربـراي ب ـ  . هـستند ) پانـل ديتـا   (هـاي تركيبـي     هاي اين پژوهش داده   داده. است

بـراي  . هاي پانل، دو روش اثرات ثابت زماني و اثـرات تـصادفي وجـود دارد              استفاده از داده  

 نتيجـه ايـن آزمـون،    1انتخاب روش از آزمون هاسمن استفاده شد كـه طبـق جـدول شـماره      

. نمودييدأتاستفاده از الگو اثرات ثابت را 
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م دوينتايج آزمون هاسمن براي الگو. 1جدول شماره 

آزمونهخلاصدويكاآمارهدويكاآمارهي آزادهدرجيمعنادارسطح

يمقطعي تصادفاثرات9363/06842461/1

اين  استفاده شده است؛ به    ، از رگرسيون چندمتغيره   هاآزمون فرضيه در اين پژوهش براي     

 لاجيـت و بـراي آزمـون فرضـيه دوم از روش             يترتيب كه براي آزمون فرضيه اول از الگـو        

ة آمــاري ايــن پــژوهش شــامل كليــة جامعــ.عــات معمــولي اســتفاده شــده اســتحــداقل مرب

 زمـاني ابتـداي   ةهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت كـه در دور          شركت

؛ درواقـع دوره زمـاني ايـن تحقيـق از     انـد  در بورس مشغول فعاليت بوده1388 تا پايان   1376

بعـد   بـه 1376هـاي  كاري از دادهي محاسبه شاخص محافظه اما برا؛ است1388 تا   1381سال  

ترتيب كه بـا  گيري، حذفي بوده است؛ به اين  در اين پژوهش روش نمونه    . استفاده شده است  

:عنوان نمونه انتخاب شدند بهبقيه بخشي از جامعه حذف و ،هاي زيرتوجه به محدوديت

. ه تغيير نكرده باشدسال مالي منتهي به پايان اسفندماه و در طول دور) 1

. ها نباشندهاي تامين مالي و بانك جزء شركت) 2

.ها را دارا باشند و آزمون فرضيهمتغيرهاهاي مورد نياز براي محاسبه داده) 3

. شركت منجر گرديد- سال مشاهده480 شركت در قالب 60انجام فرايند فوق به انتخاب 

هاروش تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه
كاري شرطي و احتمـال اخبـار        بين ميزان اعمال محافظه    هدر فرضيه اول، رابط   : اول هرضيف

عنـوان  ه از كاهش سود بـه     يبراي آزمون اين فرض   .  مورد بررسي قرار گرفته است     يندهمنفي آ 

سـازي احتمـال كـاهش سـود و آزمـون           الگوبـراي   .  استفاده شـده اسـت     ينده اخبار آ  نماينده

ارائه شـده  ) 2010(سيوني زير استفاده شده كه توسط كيم و پزنر           رگر الگوياول، از   فرضيه

:است
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)1(
Prob (Earn Decri,t+1 = 1) = γ0 + γ1  CONSi,t + γ2 EDFi,t + γ3

ROAi,t + γ4 ∆EARNi,t  + γ5 Stdreti,t + γ6 MVEi,t + γ7 MTBi,t 
+ γ8 LEVi,t + γ9 ∆TAi,t+1 + et

 t+1اگر سود در سال . متغير مجازي كاهش سود است، Earn Decri,t+1،الگودر اين 

صورت مساوي  و در غيراين1 كاهش يافته باشد؛ اين متغير مساوي با tدر مقايسه با سال 

 متغيرها بقيةكاري شرطي اعمال شده، متغير مستقل و  محافظهالگودر اين . (باشدميصفر 

tدر سال iاري شرطي اعمال شده شركت كميزان محافظه،CONSi,t).كنترلي هستند

كاري شرطي اعمال شده از معيار قرينه در اين تحقيق، براي محاسبه ميزان محافظه. است

 جمع اقلام الگوبر اساس اين . استفاده شده است) 2000(اقلام تعهدي گيولي و هاين 

: و اقلام تعهدي غيرعملياتي به شرح ذيل استتعهدي، اقلام تعهدي عملياتي

ACCi,t =( NIi,t + DEPi,t) - CFOi,t (2)

ههزينــ،DEP؛بـه سـود خــالص قبـل از اقـلام غيـر مترقّ    ، NI؛كـل اقـلام تعهـدي   ، Accكـه  

. جريان نقدي عملياتي است، CFO و ؛استهلاك

OACCi,t =( ∆ARi,t + ∆Ii,t + ∆PEi,t) – (∆APi,t  ∆TPi,t ) (3)

OACC  ،  ؛اقلام تعهدي عملياتي∆AR،  ؛هـاي دريـافتني  تغيير در حـساب∆I ،  تغييـر در

هـاي پرداختنـي و   تغييـر در حـساب    ،AP∆ها؛پرداختتغيير در پيش  ،PE∆؛موجودي كالا 

∆TP،  تفـاوت بـين     عهدي غيرعملياتي،  اقلام ت  ،بنابراين. هاي پرداختني است  تغيير در ماليات 

: فوق استةل اقلام تعهدي و اقلام تعهدي عملياتي يعني تفاضل دو معادلك

NOACCi,t = ACCi,t – OACCi,t (4)

اقـلام تعهـدي غيرعمليـاتي     . اقلام تعهدي غيرعملياتي اسـت    ،NOACCدر اين معادله،    

 اسـتفاده  كاري شـرطي عنوان معيار محافظهاين اقلام بهه سال انباشته شده و آنگاه قرين  5براي  
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 شــاخص ورشكــستگي اســت و بــا اســتفاده از شــاخص ورشكــستگي،EDFi,t.شــده اســت

ايـن شـاخص    . ارائه شده است  ) 1389(محاسبه شده كه توسط پور حيدري وكوپايي حاجي         

: به صورت زير است

)5(
P = 3.20784 K1 + 1.80384 K2 + 1.61363 K3 + 0.50094 K4 + 

0.16903 K5 + 0.39709 K6 + 0.12505 K7 + 0.33849 K8 + 
1.42363 K9

نسبت،K2؛هاييدارامجموعبهاتيمالوبهرهازقبلسودنسبتK1،الگونيادر

K4؛هاييدارامجموعبهدرگردشهيسرمانسبت،K3؛هاييدارامجموعبهانباشتهسود

بهاتيمالوبهرهازقبلسودنسبت،K5؛هايبدهمجموعبهسهامصاحبانحقوقنسبت

بهخالصسودنسبت،K7؛يجاري هايبدهبهي جاري هاييدارانسبت،K6؛فروش

ةنقط. استشركتاندازه،K9وهاييدارامجموعبههايبدهمجموعنسبت،K8؛فروش

شركت،صورتنيادرباشد،P < 15.8907اگر. است8907/15،الگونيادر15زيتم

نيا. استي مالبحرانفاقدشركتباشد،P15.8907اگرواست؛ي مالبحراني دارا

.شودي ممنجرسودكاهشبهكهاستگرفتهقرارالگودريمالةقيمضكنترلي براريمتغ

 شركت و يهابازده دارايي،  ROAi,t:ساير متغيرهاي كنترلي شامل موارد زير هستند

 EARNi,t∆ول دوره محاسبه شده است؛ هاي ااز طريق تقسيم سود خالص بر جمع دارايي

انحراف معيار ، Stdreti,t است؛ t-1وtميزان تغيير سود و برابر تفاوت سود در سال ، 

سهام همان لگاريتم طبيعي ارزش بازار و  اندازه شركت ،MVEi,tهاي سهام است؛ بازده

ت؛ س اهانسبت ارزش بازار به ارزش دفتري خالص دارايي، MTBi,t است؛ شركت

LEVi,t، واستها ها بر كل دارايي تقسيم كل بدهيبرابردرجه اهرم مالي و ∆TAi,t+1،

-هاي نقدي بهاقلام تعهدي از تفاوت سود و جريان. استيندههدي سال آعتغيير اقلام ت

.آمده استدست 

گردد كه ضريب رگرسيوني محاسبه شده براي متغير ييد ميأصورتي تاين فرضيه در

. منفي و معنادار باشد) γ1(كاري شرطي اعمال شده فظهمحا
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 دوم، رابطه بين واكنش بازار به اخبار خوب و بد در مورد سود در فرضيه: دومةفرضي

براي . گرفته استكاري شرطي آنها مورد آزمون قرار ها با ميزان محافظهشركت

 روز 5 روز قبل و 5( ده روزه انباشته ش5گيري واكنش بازار از بازده غيرعادي اندازه

براي آزمون اين فرضيه از . استفاده شده است) بعد از تاريخ اعلان سود خالص

: زير استفاده شده استيالگو

(6)

AR(-5,5) =  β0 + β1  SURPi,t + β2  CONSi,t-1 + β3
CONSi,t-1   SURPi,t + β4  BAD_NEWSi,t + β5
CONSi,t-1  SURPi,t  BAD_NEWSi,t + β6
CONSi,t-1    BAD_NEWSi,t + β6 MVEi,t + β7 MTBi,t 
+ β8 LEVi,t + ei,t

تاريخ (ه حول اعلان سود  روز5بازده غيرعادي انباشته شده  AR(-5,5)،الگودر اين 

 شركت است كه برابر تفاوت بازده واقعي و بازده مورد-براي هر سال) هاي ماليصورت

:انباشته شده است7شماره انتظار و سپس با استفاده از فرمول 

)

 SURPi,t.بازده غيرعادي انباشته استARبازده غيرعادي روزانه و eiدر اين رابطه،

:است كه برابر است باtدر سالi سود شركتبينيخطاي پيش

  FORECAST و tسود واقعي شركت در سالACTUAL  EARNtدر اين رابطه،

EARNtبيني شده شركت استسود پيش .CONSi,t-1 كاري شرطي سال معيار محافظه

دست آمده است و نهايتاَكه با استفاده از همان معيار قبل بهtدر سال iقبل شركت

BAD_NEWSi,t اگراست1ي مساومتغيري مجازي است؛ اين متغيرSURPباشدي منف

گردد كه ضريب ييد ميأ اين فرضيه در صورتي ت.باشديمصفري مساونصورتياريغدرو

مثبت و معنادار و همچنين ضريب متغيرβ3عنييCONSi,t-1  SURPi,tمتغير

CONSi,t-1 SURPi,t  BAD_NEWSi,t, عنييβ5منفي و معنادار باشد  .
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قيتحقي رهايمتغي فيتوصآمارجينتا). 2 (شمارهجدول

انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين نام متغير

493668/0 0 1 1 582463/0 Earn Decr
578487/0 670225/4- 29814/3 024276/0- 011523/0- CONS

589963/2 84852/13 42266/27 66124/19 95688/19 EDF

528889/0 042495/2- 157774/3 381082/0 539715/0 ROA

066245/0 353678/0- 281206/0 012168/0- 01208/0- ∆Earn
49491/33 42110/20 9577/150 02143/56 21049/63 StdRet

468854/1 479604/9 99945/16 49859/12 67395/12 MVE
785507/5 309672/0 05149/42 977424/1 745577/3 MTB
143694/0 168869/0 927844/0 649851/0 64463/0 LEV
133457/0 350999/0- 613421/0 001957/0 01831/0 ∆TA
542404/7 602/67- 56/75 1 545027/0 RA(-5,5)

606944/0 084029/9- 584479/4 0 025172/0- SURP

538576/0 701962/3- 790197/3 016854/0- 013796/0 CONSt-1 

526799/0 022158/0- 35892/10 004809/0 08124/0 CONS  SURP

492198/0 0 1 0 409189/0 BAD-NEWS

485159/0 0 35892/10 0 045726/0 CONS 
SURP

288101/0 701962/3- 0 0 11075/1- CONS  BAD-
NEWS

پژوهشي هاافتهي
قيتحقي رهايغمتي فيتوصآمار

ري ـمتغنيانگي ـم.اسـت شـده آورده) 2 (شمارهجدولدرقيتحقي  رهايمتغي  فيتوصآمار

بزرگتـر 5/0ازي  انـدك كـه اسـت 582463/0بـا برابرسود،كاهشي  عن ي اوليالگووابسته

تعـداد ازشتري ـباندنمودهراتجربهسودكاهشكهيي  هاشركتتعداددهديمنشانكهاست

اوليالگـو مـستقل ري ـمتغنيانگي ـم.انـد نمـوده تجربهراسودشيافزاكهتاسيي  هاشركت
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اسـت صفربرابرباَيتقركهاست-011523/0بابرابرشده،اعمالي  شرطي  كارمحافظهي  عني

دارايي  شـركتها تعـداد بـا تركارانهمحافظهي  هيرودارايي  هاشركتتعداددهديمنشانو

. اسـت ي  رعـاد يغبـازده دوم،يالگـو وابـسته ريمتغ. استبرابرباَيتقركارانهرمحافظهيغهيرو

54/0شركتهاي  رعاديغبازدهمتوسطكهدهديمنشانواست545027/0ريمتغنيانيانگيم

مـستقل ري ـمتغ. دارنـد مثبـت ي  رعـاد يغبـازده هـا شـركت شتريبكهگفتتوانيملذا،. است

درهـا شـركت كـه رسـد يم ـنظـر به. ستا013796/0نيانگيمي  دارا،يشرطي  كارمحافظه

.اندبودهكارترمحافظهگذشتهي هاسال
اولهيفرضآزمونازحاصلجينتا). 3 (شمارهجدول

zضريبعلامت موردانتظارمتغير يمعنادارسطح آماره
CONS-2126/356-254822/3-0011/0

EDF±38619/2-364735/3-0008/0

ROA±542796/3637928/20083/0

∆Earn±53754/3536043/05919/0

StdRet+024663/07746/1076/0

MVE-500894/3357903/30008/0

MTB-042572/0-08569/1-2776/0
LEV-413921/3-920304/0-3574/0

∆TA±817797/0-274809/0-7835/0

435079/2575171/05652/0مقدار ثابت

McFadden R-Squared96694/0
LR statistic4255/629000/0يمعنادارسطح

اولهيفرضآزمونازحاصلجينتا
ذكـر بـه لازم.اسـت شـده ارائـه )3(شمارهجدولدراولهيفرضآزمونازحاصلجينتا

عنـوان كنترلـي بـراي      در اين الگو ، به    )MTB(دفتريارزشبهبازارارزشنسبتكهاست

ــرآورد شــد . شــودري غيرشــرطي محــسوب مــيكــامحافظــه ــر ةضــريب رگرســيوني ب  متغي

 ايـن نتيجـه بـا       .باشـد معنادار مـي  % 1خطاي منفي و در سطح      )CONS(كاري شرطي محافظه
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كـاري شـرطي    ادبيات تحقيق مطابقت دارد؛ زيرا همانطور كه قبلاَ بيان شـد، اعمـال محافظـه              

گام شناسايي شوند و از انتشار ناگهاني آنها        هناي به شود تا اخبار بد شركت به شيوه      باعث مي 

كـاري شـرطي بـالاتري    هـايي كـه محافظـه      شـركت  داريم انتظار   ،بنابراين. شودپيشگيري مي 

هـاي آتـي داشـته باشـند و لـذا      نمايند، اخبار بد كمتري بـراي افـشا شـدن در دوره          اعمال مي 

 اول مـورد تاييـد قـرار     فرضـيه بنـابراين ؛ابـد ياحتمال انتشار اخبار بد درمورد آنها كاهش مي     

.مطابقت دارد) 2010(آمده توسط كيم وپزنردسته اين نتيجه با نتيجه ب. گرفته است

، بـازده   )EDF( معنـاداري بـين شـاخص ورشكـستگي          ساير نتايج حاكي از وجود رابطه     

بـا متغيـر   ) MVE(و انـدازه شـركت   ) StdRet(هـا  ، انحراف معيار بـازده   )ROA(ها  دارايي

بـراي سـاير    امـا  ؛معنـادار هـستند  % 1و % 10، %1، %1ه است، كه بـه ترتيـب در سـطوح           وابست

96694/0 برابر بـا  ضريب تعيين،  الگوبراي اين   .  معناداري يافت نشد   رهاي كنترلي رابطه  متغي

خطـي اسـت و   ،هـاي رگرسـيون  الگو گزارش شـده در سـاير   R2 مك فادن شبيه R2.است

 درصد تغييرات در متغير وابسته توسـط متغيرهـاي   درصد96 اين است كه حدود      ةنشان دهند 

الگو سطح   است و چون در اين       F ، و شبيه آماره      LRآماره  . شده است مستقل توضيح داده    

 معنـادار   درصـد 1 خطـاي   در سطح  الگوتوان گفت كه      است، مي   حدود صفر معناداري آن 

. است

 دومهنتايج حاصل از آزمون فرضي
همـانطور كـه    . ارائه شده اسـت   ) 4(جدول شماره    دوم در    ه فرضي نتايج حاصل از آزمون   

 و  β3مثبت و معنادار بـودن ضـريب        (شود، شرايط لازم براي پذيرش اين فرضيه        مشاهده مي 

 بنـابراين   ؛شـد  درنتيجه فرضيه دوم تحقيق رد       ؛وجود ندارد ) β5منفي و معنادار بودن ضريب      

بينـي سـود بـا      طي اعمال شده و خطاي پـيش      كاري شر توان استدلال نمود كه بين محافظه     مي

دسـت آمـده توسـط      بهاين نتيجه با نتيجه   .  خطي معناداري وجود ندارد    ةبازده غيرعادي رابط  

.مطابقت دارد) 2010(كيم و پزنر
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نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم). 4 (شمارهجدول

متغير
علامت 

موردانتظار
tضريب  آماره

سطح

يمعنادار

SURP-320651/0-318324/0-7504/0

CONSt-1 -637711/0-581299/0-5613/0

BAD-NEWS-793669/2-174466/3-0016/0

CONS  SURP+761291/0333658/07388/0

CONS 
SURP

-107969/1-38311/0-7018/0

CONS  BAD-NEWS+330694/0181661/08559/0

MVE-490781/079046/1074/0

MTB-030359/0-443612/0-6575/0

LEV-283132/6350308/20192/0

0438/0-021104/2-442461/8±مقدار ثابت

082282/2دوربين واتسون023225/0ضريب تعيين تعديل شده

 F 262809/2Fآماره 017404/0يمعنادارسطح

 اهرم ة معنادار بين دو متغير كنترلي اندازه و درجة ساير نتايج حاكي از وجود رابطاما

5 و  درصد10خطايترتيب در سطوح مالي شركت با بازده غيرعادي سهام است كه به

 معنادار بين ارزش بازار سهام شركت و بازده غيرعادي ةوجود رابط.  معنادار هستنددرصد

. نيز تاييد شده است) 1383( و شمس عالمآتي سهام توسط بهرامفر

 است و گوياي ايـن اسـت     023225/0 برابر با    الگوبراي اين   ضريب تعيين تعديل شده   

شـود و   رهـاي مـستقل توضـيح داده مـي        از تغييرات متغير وابسته توسط متغي      درصد   4كه تنها   

Fآمـاره   . از تغييرات متغيـر وابـسته تحـت تـاثير متغيرهـاي ديگـري اسـت                درصد   98حدود  

 اسـت كـه   0174/0برابـر Fسـطح معنـاداري    اسـت و   262809/2الگومحاسبه شده براي اين     

همچنين مقدار آماره   . باشدمعنادار مي % 5 خطاي  برآورد شده در سطح    يالگودهدنشان مي 
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 برابر بـا   تقريباالگو است، از آنجا كه مقدار اين آماره براي       082282/2دوربين واتسون برابر    

 دچـار خودهمبـستگي     الگـو تـوان تاييـد نمـود كـه          لذا در سطح اطمينان بالايي مـي       ؛ است 2

.باشدنمي

هاگيري و پيشنهادنتيجه
كاري شرطي اعمال    منفي و معنادار بين ميزان محافظه      هنتايج تحقيق حاكي از وجود رابط     

ي كـه  هـاي  كـه شـركت  داريم لذا انتظار ؛است) تاييد فرضيه اول(شده و احتمال كاهش سود  

؛ آنهـا كمتـر اسـت   ةينـد كنند، احتمال كاهش سود آكاري شرطي بيشتري اعمال مي   محافظه

زيرا بيشتر اخبار بد را در دوره جـاري شناسـايي نمـوده و درنتيجـه احتمـال انتـشار ناگهـاني                      

 دوم نشان داد كه بين واكنش بازار به      ةنتايج آزمون فرضي  . مورد آنها كمتر است   اخبار بد در  

كاري شرطي اعمال شده توسـط آنهـا   ه   با محافظ  يهاب و بد درمورد سود شركت     اخبار خو 

آمده توسط كيم و پزنر   دسته  نتايج اين تحقيق با نتايج ب     .  خطي معناداري وجود ندارد    ةرابط

 نتايج حاكي از وجود رابطه معنادار بين متغيرهاي كنترلي اندازه            ساير .مطابقت دارد ) 2010(

 ايـن رابطـه توسـط بهرامفـر و شـمس      .ت با بازده غيرعادي آن است   اهرم مالي شرك   ةو درج 

.نيز تاييد شده است) 1383(عالم 

تـوان   زيـر را مـي     هاي پيـشنهاد  ،با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه هاي اين تحقيق          

:ارائه نمود

گـري مـالي و اسـتانداردهاي حـسابداري ملـي           به تدوين كنندگان مباني نظري گـزارش      -1

شود كه با توجه به نتايج تحقيق، درصورت امكان تدابيري بـراي حفـظ سـطح                يتوصيه م 

.هاي مالي بيانديشندكاري شرطي در صورتفعلي اعمال محافظه

الزام نمايـد كـه سـطح    را ها گردد تا شركت به سازمان بورس و اوراق بهادار پيشنهاد مي       -2

كـاري  عمـال محافظـه   زيـرا حـذف كامـل ا      . كاري شرطي را حفظ نمايند    عمال محافظه اِ

.بار باشدشرطي ممكن است زيان

گذاري خـود بـه   شود جهت تصميمات سرمايهگذاران بالقوه و بالفعل توصيه مي   به سرمايه -3

.ها نيز توجه نمايندهاي مالي شركتكاري شرطي در صورتميزان اعمال محافظه
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ايج بايـد بـه آنهـا       بوده است كـه در تعمـيم نت ـ        روبروهايي  انجام اين تحقيق با محدوديت    

 ـ          محافظـه  ةدر ايـن پـژوهش بـراي محاسـب        .توجه شود  دي كـاري شـرطي از معيـار اقـلام تعه

عنـوان نماينـده اخبـار منفـي اسـتفاده شـده            غيرعملياتي و همچنين از كاهش سود خالص بـه        

كـاري شـرطي و يـا سـاير     هـاي محاسـبه محافظـه     است؛ ممكن است با استفاده از ساير روش       

.، نتايج متفاوتي حاصل گردديندهخبار منفي آهاي انماينده

بـراي تحقيقـات   به شرح زيـر    توان توصيه هايي    با توجه به نتايج حاصل از اين تحقيق مي        

.  ارائه نموديندهآ

كـاري  گيـري محافظـه   تحقيـق بـا اسـتفاده از سـاير معيارهـاي انـدازه            هـاي آزمون فرضيه )1

.شرطي

.يندههاي اخبار منفي آاير نمايندهتحقيق با استفاده از سهايفرضيهبررسي)2

.يندهكاري غيرشرطي و احتمال كاهش سود آ بين محافظهةبررسي رابط)3

.كاري شرطيبررسي وجود يا عدم وجود رابطه غيرخطي بين بازده غيرعادي و محافظه)4

ادداشتهاي

1 - Basu
2 - Dimitropoulos and Asteriou
3  - Iatridis
4 - Chan 
5 - Feltham and Ohelson
6 - Beaver and Ryan
7  - Bllis
8  - Lara 
9  - Lefond and Watts
10  - Kim and Pevzner
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