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Abstract  

The main purpose of the present study is to investigate the effect of conditional 

conservatism on earnings quality based on price value relevance and the earnings response 

coefficients. Accounting reports have information content and conservatism, as a 

qualitative feature of financial information that, can affect the quality of accounting 

information and its relevance to stock values. In this research, two different measures, 

including price value relevance and earnings response coefficients, have been used to 

assess the quality of earnings. Conservatism is calculated using Khan and Watts' (2009) 

model. To test the hypotheses, data of companies listed in the stock market is used during 

2013 to 2017. The research variables are analyzed using panel data and multivariate 

regression. The results show that there is positive and significant relationship between 

conditional conservatism and the earnings response coefficients. The results also indicate 

that there is a negative relationship between conditional conservatism and relevance to 

market value, but this relationship is significant only at the 90% confidence level. 

Accordingly, the results of testing hypotheses are consistent with the view that 

conservatism reduces the quality of financial reporting. 
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 چکیده
 است مالی اطلاعات کيفی هایویژگی از یکی کاری،محافظه و است اطلاعاتی محتوای دارای حسابداری هایگزارش

 بررسی ،حاضر هشپژو اصلی هدف. است اثرگذار سهام ارزش با آن بودنمرتبط و حسابداری اطلاعات کيفيت بر که
 پژوهش این در. است سود واکنش ضریب و ارزش با بودنمرتبط بر مبتنی سود کيفيت بر مشروط کاریمحافظه اثر

 و استفاده ود،س واکنش ضریب و سهام ارزش با بودنمرتبط یعنی مختلف، شاخص دو از سود کيفيت ارزیابی برای
 شرکت 236 اطلاعات از ها،فرضيه آزمون برای. شد گرفته کار به واتس و خان مدل کاریمحافظه محاسبۀ منظوربه

 از استفاده با وهشپژ متغيرهای و شد استفاده 1396 تا 1392 هایسال طی در بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته
 بين دارمعنی و منفی طۀراب وجود از حاکی هایافته. شدند تحليل و تجزیه چندمتغيره رگرسيون و تابلویی هایداده

 و شرطی کاریمحافظه بين دهندمی نشان نتایج همچنين. است سود واکنش ضریب و شرطی کاریمحافظه
 بر. است دارمعنی درصد 90 اطمينان سطح در صرفاً رابطه این اما دارد؛ وجود منفی رابطۀ بازار ارزش با بودنمرتبط
 یمال یگزارشگر تيفيک کاهش باعث یکارمحافظه که انددگاهید نیا با منطبق هاهيفرض آزمون جینتا این، اساس

 .شودیم
 

 کاریمحافظه ارزش، با بودنمرتبط سود، واکنش ضریب: کلیدی هایواژه
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 مقدمه

 کليۀ رودمی انتظار سرمایه کارای بازارهای در

 بهادار اوراق قيمت در سرعتبه موجود، اطلاعات

گزارش انتشار از پس که صورتی در. شود منعکس

 حسابداری اطلاعات کند، تغيير سهام قيمت مالی های

 محتوای دارای و بوده مربوط سهام ارزش به

 اطلاعات ارزش بودنمربوط. است اطلاعاتی

 که است سودمندی معيارهای از یکی حسابداری،

 کار به حسابداری اطلاعات سودمندی سنجش برای

. است مالی گزارشگری اوليۀ هدف که رودمی

 سهام، ارزش با حسابداری اطلاعات بودنمرتبط

 اطلاعات اوليۀ و مهم ویژگی دو شدۀعملياتی حالت

 اتکا قابليت و بودنمربوط یعنی مالی گزارشگری

 تنها حسابداری ارقام زیرا است؛ حسابداری اطلاعات

 هاآن ،گذارانسرمایه که اندمربوط ارزشی دارای زمانی

 در و بدانند مربوط شرکت، از خود هایارزیابی در را

 رایان و بيور نظر براساس. کنند منعکس سهام قيمت

 مربوط صورتی در حسابداری اطلاعات ارزش ،]9[

 داشته همبستگی شرکت سهام بازار ارزش با که است

 بر مؤثر عوامل شناسایی محيطی، چنين در. باشد

 ریحسابدا اطلاعات ارزش بودنمربوط ميزان افزایش

 کيفيت بهبود با تواندمی و دارد زیادی اهميت بازار در

 سرعت و بازار کارایی افزایش به شده،گزارش سود

 .شود منجر منتشرشده اطلاعات به آن واکنش

 محدودکننهههدۀ اصهههول از یکهههی کاری،محافظهههه

 و حسههابداری اطلاعههات کيفيههت بههر حسههابداری،

. اسهههت اثرگهههذار سههههام ارزش بههها آن بهههودنمرتبط

 ترموقه بهه شناسهایی معنی به که شرطی کاریمحافظه

 است، سود با رابطه در خوب اخبار به نسبت بد اخبار

 و مهدیران عمهل آزادی محهدودکردن بها است ممکن

 بيش بينانۀخوش و طلبانهفرصت رفتارهای از ممانعت

 مشههکلات از بسههياری سههود، گههزارش در حههد از

 بههين تقارنعههدم وجههود منفههی اثههرات و نماینههدگی

 درنتيجهه، و دهد کاهش را شرکت مختلف هایبخش

 منجهر حسهابداری اطلاعهات اتکها قابليهت افزایش به

 مزایهای و حقهوق که نمایندگی نظریۀ دیدگاه از. شود

 مهدیران داند،می مرتبط شدهگزارش سود به را مدیران

 کهه دارند بدی اخبار کردنپنهان برای قوی هایانگيزه

 تهوانمهی بنهابراین، شهوند؛مهی سهود شدنکم موجب

 ههایانگيهزه کنتهرل بهرای سازوکاری را کاریمحافظه

. کهرد تلقی سود واق  از بيش گزینش منظوربه مدیران

 دسهتيابی تسههيل بها توانهدمهی همچنين کاریمحافظه

 مهالی، تهأمين هایهزینه کاهش و خارجی مالی تأمين

 شههرکت گذاریسههرمایه هایسياسههت بهبههود موجههب

 غيهر به تواندمی کاریمحافظه اعمال اما ؛]10[ شودمی

 و شههود منجههر حسههابداری اطلاعههات شههدن واقعههی

 اقتصهادی هایگيریتصميم به آن بودنمربوط درنتيجه

 وجهود به توجه با و این اساس بر. ]3[ دهد کاهش را

 انجام رسدمی نظر به باره، این در متفاوت دیدگاههای

 کهاریمحافظه نقش که باشد داشته ضرورت پژوهشی

 بهازار ارزش بها سود بودنمرتبط با رابطه در را شرطی

 بررسهی اطلاعهاتی تقارنعدم کاهش درنهایت و سهام

 . کند

 کاریمحافظهه ارتبهاط موضهوع اهميت به توجه با

 تهلاش پهژوهش ایهن در حسابداری، سهود کيفيهت و

 کيفيههت بههر مشههروط کاریمحافظههه اثههر اسههت شههده

 پژوهش تمایز وجه. شود بررسی حسابداری اطلاعات

 ایهن در کهه اسهت ایهن در پيشهين مطالعات با حاضر

 از زمهانهم اطلاعات، کيفيت سنجش منظوربه مطالعه

 ارزش بها بودنمرتبط و سود واکنش ضریب معيار دو

 سهؤال ایهن به پاسخ هدف، و است شده استفاده سهام

 ضهریب بهر تواندمی شرطی کاریمحافظه آیا که است



 63/ محمدی و رویا  هدی مشکی مياوقیم/                  ... و ارزش با بودنمرتبط بر مبتنی سود کيفيت بر مشروط کاریمحافظه اثر بررسی
 

 

 حسهابداری اطلاعهات بهودنمرتبط نيز و سود واکنش

 حسهابداری اطلاعات کيفيت بهبود به و باشد اثرگذار

 .شود منجر

 پهژوهش، پيشهينۀ و نظهری مبانی مطالب، ادامۀ در

 آمهار شهامل هایافتهه پژوهش، مدل و روش ها،فرضيه

 از حاصههل گيههرینتيجههه نيههز و اسههتنباطی و توصههيفی

 .اندشده ارائه پژوهش
 

 پژوهش پیشینۀ و نظری مبانی

 متمهایز برخورد آن، رایج تعریف در کاری،محافظه

 برخههورد ایههن. هاسههتزیههان و سههودها شناسههایی بهها

 شناسهایی برای متفاوت تأیيدپذیریِ از ناشی نامتقارن،

 ]8[باسهو  دیهدگاه از ]20[ اسهت هاهزینهه و درآمدها

 یبهاا درجۀ بودنعبارت از التزام به دارا یکارمحافظه

 در سهودآوری ماننهد خهوب اخبار شناخت برای یيدتأ

 یهفتعر یهناسهت. ا دهییهانمقابل اخبار بد ماننهد ز

 یهامشروط است. در پژوهش یکارمحافظه کنندۀيانب

: اسهت شهده يمبه دو نهوع تقسههه یکارمحافظه ير،اخ

اسهت کهه  رویهدادیيشپ یکارنوع نخست، محافظهه

 یکارمسهههتقل از اخبهههار و محافظهههه یکارمحافظهههه

 یارکخوانههده شههده اسههت. محافظههه يههزن غيرشههرطی

 یآن دسته از استانداردها يریکارگاز به رویدادیيشپ

 یاکههه سهود را بهه گونههه شهودیم یناشه یحسهابدار

و بهدون توجهه بهه  یجهار یمستقل از اخبار اقتصهاد

 ههاییبهازار دارا يمهتکه در ق دهدیم يکاهشنوسانات

در بحههث  Lifoاز روش  اسههتفادهافتههد.  یاتفههاق مهه

در  ینزوله یههااستفاده از روش ها،یموجود یابیارز

و  يهقعمهل بها مخهارح تحق يوۀشه یابحث استهلاک 

از اعمال روش مزبهور اسهت. نهوع  یقیتوسعه، مصاد

اسهت  یدادیروپس یکار، محافظهیکارمحافظه یگرد

 یکاروابسههته بههه اخبههار، محافظههه یکارکههه محافظههه

خوانهده شهده  يهزسهود ن یتقارن زمهانمشروط و عدم

 ییبه مفههوم شناسها یدادیروپس یکاراست. محافظه

تر اخبار بد نسهبت بهه اخبهار خهوب در سهود موق به

 رامشهروط  یکاربار محافظهنخستين یاست. باسو برا

. ]18[ کردمطرح  یکارمهم از محافظه یاجنبه منزلۀبه

 ارزش خهالص یها شدهتمام بهای اقلّ قاعدۀ اعمال

 آزمهون انجهام درنتيجهۀ سهرقفلی حهذف فروش،

 هههایزیان نامتقههارن شناسههایی و ارزش کههاهش

 نهوع ایهن از احتمهالی سودهای مقابل در احتمالی

 .شوندمی تلقی کاریمحافظه

 تاس نقشی کاری،محافظه با رابطه در مهم موضوع

. دارد مهالی اطلاعات کيفيت بهبود و سودمندی در که

 کهارکرد با رابطه در متفاوت دیدگاه دو این، اساس بر

 نخسهت، دیهدگاه براسهاس. دارد وجود کاریمحافظه

 تکيفيه بهبهود به و دارد اطلاعاتی نقش کاریمحافظه

 داعتقها دیهدگاه این طرفداران. شودمی منجر اطلاعات

 سهود، مهدیریت کهاهش موجهب کاریمحافظهه دارند

 و شهودیم نمایندگی هایهزینه و اطلاعاتی تقارنعدم

 گيهریتصهميم و گزارشهگری فرایند بهبود به بنابراین

 رقيهب دیهدگاه درمقابهل امها ؛]15 ،14[ کندمی کمک

 یمحتههوا فاقههد تنهههانههه کاریمحافظههه کنههدمی بيههان

 کاهش نيز را مالی گزارشگری کيفيت است، اطلاعاتی

 تحریهههف و منهههدهدف گيریسهههو  بهههه و دههههدمی

 جهرمن سود واق  از کمتر ارائۀ و اقتصادی هایواقعيت

 .]7[ شودمی

 از ایههران، گزارشههگری نظههری مفههاهيم در

 در کهه اسهت شهده یهاد احتياط تعبير با کاریمحافظه

 عمهل و محتوا در واژه دو این هایتفاوت وجود عين

 کهاهش یا افزایش با برخورد نحوۀ با رابطه در ویژهبه)

 وجهوه برخهی داشهتن دليل به شاید ،(هادارایی ارزش

 کيفهی هایویژگی زیر از یکی مزبور، مفهوم مشترک،

 همهراه بهه کهه بهوده مطهرح اطلاعهات اتکای قابليت
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 سهودمندی بهبهود بهه اطلاعهات، بهودنمربوط ویژگی

 بهر موضهوع این درنهایت و شده منجر مالی اطلاعات

 بههودنمرتبط بههر تعبيههری بههه یهها اطلاعههاتی محتههوای

 .است گذاشته تأثير سهام بازار ارزش با اطلاعات

 اسهت حسابداری اطلاعات ترینمهم زمرۀ در سود

 قيمهت رفتهار بهر آن تأثير دربارۀ وسيعی مطالعات که

 جهههات از آن سهودمندی و اسهت شههده انجهام سههام

 تجربهی ههایپژوهش در. اسهت شهده تأیيهد مختلف

 اعهلان و انتشهار بهه بهازار واکنش چگونگی فراوانی،

 چهرا کهه اسهت این سؤال اما است؛ شده بررسی سود

 برخهی بهه نسبت هاشرکت بد و خوب اخبار به بازار

. دههدمی نشهان بيشهتری واکهنش دیگهر ههایشرکت

 غيرمنتظهرۀ سهودهای از تعهدادی با رابطه در درواق ،

. است بيشتر هاشرکت برخی برای بازار واکنش معين،

 متعههددی دایههل مطلههب، توضههيح در ]19[ اسههکات

 تهداوم سهود، پایهداری سيسهتماتيک، ریسک ازجمله

سهرمایه رشد هایفرصت زیاندهی، یا سوددهی روند

 اسهاس بهر. کندمی مطرح را سرمایه ساختار و گذاری

 ترپهایين ریسک دارای هاییشرکت دارد اعتقاد او این،

 بهااتری سهود واکهنش ضهریب بااتر، سود کيفيت یا

 کننهدمی بيهان ]6[ دولمهن و احمهد .داشهت خواهند

 شههرکت اعتبههاری رتبههۀ افههزایش سههبب کاریمحافظهه

 را شههرکت بههه مربههوط اطلاعههاتی ریسههک و شههودمی

 ریسهک یهافتنکاهش با ترتيب، این به. دهدمی کاهش

 بهه بيشهتری اعتمهاد گهذارانسرمایه شرکت، اطلاعاتی

 اطلاعههات برابههر در و کننههدمی شههرکت اطلاعههات

 بيشهتری واکهنش سهود، اعهلان ازجملهه آن، افشاشدۀ

 رودمهی انتظهار حالت این در بنابراین، دهند؛می نشان

 تغييهرات از چشهمگيری بخهش بتوانهد خهالص سود

 بها سود بودنمربوط) دهد توضيح را سهام بازار قيمت

 شودمی بينیپيش مشابه ایشيوه به(. سهام بازار قيمت

. شود سود واکنش ضریب افزایش باعث کاریمحافظه

 در را بهازار غيرمنتظهره بهازده سهود، واکهنش ضریب

 از شهدهگهزارش سهود غيرمنتظهرۀ اجهزای بهه واکنش

 منتشهر را بههادار اوراق که کندمی گيریاندازه شرکتی

 . است کرده

 ميهزان کهاهش ارتبهاط ]7[ موهانرام و بااچاندران

 ابه را سهام ارزش به حسابداری اطلاعات بودنمربوط

 بررسهی متحهده ایاات در کاریمحافظه سطح افزایش

 زمههانی بههازه در کاریمحافظههه دریافتنههد و کردنههد

 کهه حهالی در است؛ داشته افزایشی روند شده،بررسی

 همهان تعبيهری به یا حسابداری اطلاعات بودنمربوط

 کاهشی روند حسابداری، متغيرهای اطلاعاتی محتوای

 کهافی شواهد نتوانستند آنها این، وجود با. است داشته

 مهرتبط ههم بهه را افهزایش و کاهش این تا کنند ارائه

 .سازد

 شهدهانجام بررسهی در ]13[ همکاران و کوزندیس

 بههر کاریمحافظههه تههأثير بههر مبنههی یونههان کشههور در

 بهه سههام، ارزش بها حسابداری اطلاعات بودنمربوط

 یهنا ميهان خطی رابطۀ تواننمی که رسيدند نتيجه این

 سههطح افههزایش بهها یعنههی کههرد؛ برقههرار متغيههر دو

 داریحسهاب اطلاعات بودنمربوط ميزان کاریمحافظه

 دچهار سهسس و یابهدمی افهزایش ابتدا سهام ارزش به

 آنههها کههه بههود اسههاس همههين بههر و شههودمی کههاهش

 يهر،متغ دو ایهن ميهان را داریمعنهی ارتبهاط نتوانستند

 سهطح کهارگيریبهه کردنهد تأکيهد فقط و کنند مستند

 .شودمی واق  مفيد کاریمحافظه از معقولی و مناسب

 اطلاعهاتی نقش پژوهشی، در ]14[ واتس و افوند

 آنهان پهژوهش نتهایج. کردنهد بررسی را کاریمحافظه

 سهازوکار دو بها کارانههمحافظه حسابداری دادند نشان

 از را گهذارانسهرمایه بهين اطلاعاتی تقارنعدم بالقوه،

 کارانهههمحافظههه حسههابداری نخسههت،. بههردمی بههين
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 کنهدمی ارائهه و تهيه گذاران،سرمایه برای را اطلاعاتی

 است برخوردار پذیرفتنی و معقول قطعيت از نسبتاً که

 بهه الهزام بهر مبنهی اسهتانداردهایی وجود همچنين، و

 توانهدمی هها،زیهان شناسهایی بهرای کمتر تأیيدپذیری

 مهدیران عهادی، حالهت در که شود اطلاعاتی موجب

 .]5[ ندارند آن افشای به تمایلی

 کهاریمحافظهه دادنهد نشهان ]15[ همکاران و ارا

 هزینهۀ کهاهش و اطلاعهاتی تقارنعهدم کهاهش باعث

 کمههک بههه گذارانسههرمایه. شههودمی شههرکت سههرمایۀ

 و خهوب گذاریسهرمایه هایپروژه بين کاریمحافظه

 آتهی مشهکلات آن، تبه  بهه و شوندمی قائل تمایز بد

 زهاجهها مههدیران بههه کاریمحافظههه. یابنههدمی کههاهش

 واقعههی عملکههرد از مههالی هههایگزارش در دهههدنمی

 دليل به را سنگينی هایهزینه یا شوند منحرف شرکت

 .کنند تحميل شرکت به سود دستکاری

 در شهدهانجام بررسهی در ]16[ تانزانيا و ایمو ای

 بهر شهرطی کاریمحافظه اثر بر مبنی هند سرمایۀ بازار

 کاریمحافظهه کهه رسهيدند نتيجه این به سود، کيفيت

 قيمهت بهر امها است؛ سود کيفيت بر اثر گونه هر فاقد

 .است تأثيرگذار سهام بازار

 بورس در شدهانجام در ]17[ ابوهوموس و ماشوکا

 بهر کاریمحافظه اثر بررسی بر مبنی اردن بهادار اوراق

 افهزایش بها کهه رسهيدند نتيجهه ایهن به سود، کيفيت

 بهر نههادی، مالکيهت نسهبت و گذاریسهرمایه سطوح

 بهه دسهو کيفيت و شودمی افزوده کاریمحافظه ميزان

 .یابدمی کاهش نسبت همان

 ۀرابطه» نهام بها ایمطالعهه در ]21[ امانویل و ویلم

 «مهالی گزارشهگری کيفيهت و مشهروط کاریمحافظه

 سهود کيفيهت بهر را مشهروط کاریمحافظهه اثر اقدام

 کههاریمحافطههه دادنههد نشههان نتههایج. کردنههد مطالعههه

 واکهنش ضهریب و ارزش با بودنمرتبط با حسابداری

 .دارد داریمعنی رابطۀ سود

 بههين رابطههۀ بررسههی در ]1[ همکههاران و بههدیعی

 آمهاری رابطۀ سود، کيفيت و حسابداری کاریمحافظه

 و باسههو کاریمحافظههه شههاخص بههين را داریمعنههی

 بين دادند نشان نتایج اما نکردند؛ مشاهده سود کيفيت

 شهيواکومار و بال مدل بر مبتنی کاریمحافظه شاخص

 .دارد وجود داریمعنی و منفی رابطۀ سود، کيفيت و

 و کاریمحافظ بين رابطۀ ،]2[ همکاران و رحمانی

 بررسهی را مهالی هایصورت اقلام اطلاعاتی محتوای

 خهالص سود دهندمی نشان پژوهش هاییافته. کردند

 ایهن و اسهت کارانههمحافظه کلهی طهوربهه هاشرکت

 خههالص سههود اطلاعههاتی محتههوای از کههاریمحافظههه

 در کاریمحافظه ویژگی کارگيریبه همچنين. کاهدمی

 بهرای بيشتر بازده کسب به حسابداری، اطلاعات تهيۀ

 .شودنمی منجر گذارانسرمایه

 غيرشرطی و شرطی کاریمحافظه تأثير ]3[صالحی

 پژوهش در. کرد بررسی حسابداری سود کيفيت بر را

 و باسو زمانی تقارنعدم معيارهای از ترتيببه مزبور

 صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 غيرشرطی و شرطی کاریمحافظه سنجش برای سهام

به خالص سود به عملياتی نقد جریان نسبت از و

 یجنتا. شد استفاده سود کيفيت گيریاندازه منظور

 کيفيت بر شرطی کاریمحافظه دادند نشان پژوهش

 کاریمحافظه که حالی در است؛ نداشته تأثير سود

 .است سود کيفيت با مثبت رابطۀ دارای غيرشرطی

 اثهههر بررسهههی در ]3[ ایرانشهههاهی و کردسهههتانی

 مشهاهده سههام، ارزش بهودنمربوط بهر کاریمحافظه

 در حسههابداری اطلاعههات بههودنمربوط ميههزان کردنههد

 تفهاوت پایين و باا کاریمحافظه درجۀ با هایشرکت

 ههایآزمون انجهام بها آنهها امها نهدارد؛ هم با دارمعنی

 کهه یافتنهد دسهت شهدهتعدیل نتيجهۀ ایهن بهه اضافی
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 بهاا، و متوسهط کاریمحافظهه درجهۀ بها هایشرکت

 . کنندمی ارائه را تریمربوط اطلاعات

 بررسی» نام با پژوهشی در ]5[ همکاران و مهدوی

 واکهنش ضریب و حسابداری کاریمحافظه بين رابطۀ

 سهود واکهنش ضهریب که رسيدند نتيجه این به «سود

 واکهنش غيرمنتظهره سود به نسبت بازار و است مثبت

 واکهنش ضریب و کاریمحافظه بين اما دهد؛می نشان

 .دارد وجود منفی رابطۀ سود

 

 پژوهش هایفرضیه
 و نظهری مبانی در شد اشاره ترپيش که گونههمان

 و کاریمحافظهه بهين رابطهۀ دربهارۀ پهژوهش، پيشينۀ

 دارای کاریمحافظهه آیها اینکهه اصهواً و سود کيفيت

 وجهود واحهدی نظر خير، یا هست اطلاعاتی محتوای

 کاریمحافظهه که است مطرح اعتقاد این عمدتاً. ندارد

 ببخشهد؛ بهبهود را اطلاعات اتکای قابليت بتواند شاید

 را گيهریتصهميم بهه اطلاعات بودنمربوط احتمااً اما

 سههودمندی اینکههه بههه توجههه بهها. داد خواهههد کههاهش

 متغيرههای اطلاعهاتی محتهوای درنتيجهه، و اطلاعات

 اتکا قابليت خصيصۀ دو هر تلفيق براساس حسابداری

 منظهورهبه بنهابراین شهود؛می ارزیهابی بودن،مربوط و

 بهر حسابداری متغيرهای اطلاعاتی محتوای اثر آزمون

 سهود کيفيهت ارزیابی معيارهای از سهام، بازار ارزش

 اسهاس بهر. اسهت شهده استفاده بازار ارزش بر مبتنی

 معيههار دو بههه توجههه بهها پههژوهش هایفرضههيه ایههن،

 دسو واکنش ضریب و سهام بازار ارزش با بودنمرتبط

 :اندشده تدوین زیر شرح به
 کيفيهت و مشهروط کاریمحافظه بين :اول فرضیۀ

 معنهاداری رابطهۀ ارزش بها بهودنمرتبط بر مبتنی سود

 . دارد وجود

 کيفيهت و مشهروط کاریمحافظه بين: دوم فرضیۀ

 معنهاداری رابطهۀ سهود واکهنش ضریب بر مبتنی سود

  دارد وجود

 پژوهش روش

 پژوهش، روش و ماهيت لحاظ از حاضر، پژوهش

 کهاربردی ههدف، لحهاظ از و همبسهتگی - توصهيفی

 تحليهل از پهژوهش، هایفرضهيه آزمهون بهرای. است

 ایبر. است شده استفاده ترکيبی هایداده با رگرسيون

 و نظهری مبهانی درخصوص ازم اطلاعات آوریجم 

جمه  بهرای برای و ایکتابخانه روش از تحقيق پيشينۀ

 از پههژوهش متغيرهههای بهها مههرتبط یهههاداده آوری

. اسهت شهده استفاده شدهحسابرسی مالی هایگزارش

 بهه فرضهيه آزمهون و ههاداده وتحليهلتجزیه همچنين

 اریآمه جامعۀ. است شده انجام ایویوز افزارنرم کمک

 در شهدهپذیرفتهه ههایشرکت کليۀ شامل پژوهش این

 تها 1392 زمهانی بهازه در تههران بههادار اوراق بورس

 از تعههدادی جامعههه اعضههای بههين از. اسههت 1396

 گيهرینمونهه روش بهه زیر، شرایط دارای هایشرکت

 .اندشده انتخاب هدفمند

 رۀدو پایهان اطلاعهات، بهودن پذیرمقایسهه منظوربه.1

 .باشد اسفند 29 به منتهی آنها مالی

 مههالی گهریواسهطه هههایشهرکت جهزو هاشهرکت .2

. نباشهند( ليزینگ و هاگذاری سرمایه ها،بيمه ها،بانک)

 ليسهت از مزبهور ههایشهرکت کهردنمسهتثنی علت)

 اههرم سهرمایه، سهاختار در تفاوت نمونه، هایشرکت

 سهایر بها هاشهرکت از دسهته ایهن فعاليت نوع و مالی

 قابليهت بهبود به موضوع این. است نمونه هایشرکت

 (.کندمی کمک آن پذیریتعميم و نتایج مقایسۀ

 .نباشد منفی هاشرکت سهام صاحبان حقوق.3

 شهههدهمطالعه دورۀ در شهههرکت مهههالی اطلاعهههات. 4

 .باشد نداشته مالی سال تغيير و باشد دردسترس
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 وقفههه پههژوهش دورۀ طههی در سهههام معههاملات. 5

 . باشد نداشته ماه شش از بيش معاملاتی

شهرکت بهين از یادشهده یطبا اعمال شرا درنتيجه

 سهاله 5 دوره طی در شرکت 236 تعداد بورسی، های

 .شدند انتخاب نمونه عنوانبه پژوهش

 پژوهش  مدل

 يتبه تبع پژوهش، دوم و اول فرضيۀ آزمون برای 

 زیهر یهامهدل از ترتيهببهه ]21[ یهلو امانو یلماز و

 : است شده استفاده

(1)0 1 2 3it itVR c score size lev e        
 

 

(2)0 1 2 3 itERC c score size lev e        
 

 

 که در آن:  

VRبسته(.وا يربودن با ارزش )متغ: مرتبط 

ERC :وابسته(. ير)متغ سود واکنش ضریب 

c-scoreستقل(.م يرمشروط )متغ یکار: محافظه 

Sizeبهر شدهمحاسبه –( یکنترل يرشرکت )متغ ۀ: انداز 

 .سهام بازار ارزش طبيعی لگاریتم حسب

Levشهدهمحاسهبه –( یکنترل يربازار )متغ ی= اهرم مال 

 .سهام بازار ارزش به بدهی نسبت حسب بر

itεماندهیباق ی: خطا  

( 1991) فهارگر و لهی وال، دالی مطالعات براساس

 و ترينسههنگ وام بهها ییهاشههرکت ،(1999) بيلينگههر و

. کمترنههد واکههنش ضههریب دارای بههااتر، مههالی اهههرم

 سهود انهدازه ههر دهنهدیم نشهان مطالعهات همچنين

 کمتهری قيمهت دهندگیآگاهی توان دارای حسابداری

. بهود خواههد تهریينپا نيز سود واکنش ضریب باشد،

 شهرکت اندازۀ توانیم دارند اعتقاد پژوهشگران برخی

 قيمههت دهنههدگیآگههاهی تههوان جههایگزین منزلههۀبههه را

 .]19[ کرد استفاده

بها  بودنمرتبطسهنجش  یبا ارزش. برا بودنمرتبط

 ۀشهههدشهده از مهدل ارائههارزش ههر سههم گهزارش

 بهازار قيمهت بهر مبتنیموسوم به مدل  ]12[اولسههن 

 استفاده شده است:  سهام

 (3) 
0 1 2j j j jp EPS BVPS e      

 و( EPS) سههم ههر سهود اثهر یادشهده، رابطۀ در

 متغيرههای عنهوانبهه( BVPS) سهم هر دفتری ارزش

 يار. معشودیم بررسی( P) سهام بازار قيمت بر مستقل

 يهينتع یبضر ،بودنسنجش مربوط برای شدهاستفاده

آن با اسهتفاده  ۀپژوهش محاسب ینشده که در ا یلتعد

 .است شدهان انجام تغل يوناز رگرس

 در را سههام غيرمنتظرۀ بازده. سود واکنش ضریب

 شهرکتی شدۀگزارش سود غيرمنتظرۀ اجزای به واکنش

 ردهکه منتشهر را بههادار اوراق کهه کندیم يریگاندازه

 سهود، واکهنش ضهریب دیگهر، عبارت به. ]12[ است

 ضهریب وسهيلۀبهه را سهود اعهلان به بازار حساسيت

 سهودهای و غيرعهادی یههابازده بين رگرسيون شيب

 زیهابیار برای معياری و کندیم يریگاندازه غيرمنتظره

 ضریب پژوهش، این دراست.  سود اطلاعاتی محتوای

 ]12[ کوتهاری شهدۀارائه یفتعر براساس سود واکنش

 :است شده محاسبه

(4) 

 Roll تکنيهک از اسهتفاده با غيرعادی سود ضریب

. شهد محاسهبه شهرکت سال هر برای غلتان رگرسيون

 باشهد،( بيشتر 2α) غيرعادی سود ضریب ميزان چه هر

 در. داشت خواهد سهام ارزش با ترییقو رابطۀ سود

 تهاریخی بهازده تفاوت از غيرعادی بازده پژوهش، این

 :است شده محاسبه( mR) بازار بازده و( itR) سهام
   $0# 

it it mAR R R  
 ،بههازار بههازده محاسههبۀ مبنههای یادشههده، رابطههۀ در

نشهان غيرعادی سود همچنيناست.  بودهشاخص کل 

است  قبل سال EPS با جاری سال EPS تفاضل دهندۀ

1 2it it itAR UE    
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 اسهتاندارد( MPSبازار هر سههم ) يمتق حسب برکه 

 :]4[ است شده

(6                           )1t t

t

EPS EPS
UE

MPS


  

 گيریاندازه برای پژوهش این در. یکارمحافظه

 مدل از( پژوهش مستقل متغير) مشروط یکارمحافظه

 منظوربه. است شده استفاده ]11[ واتس و خان

 مدلی تکميل به واتس و خان ی،کارمحافظه محاسبۀ

 دۀشارائه مدل. بود کرده ارائه ]8[ باسو که پرداختند

 است: شرح این به باسو

(7 )0 1 , 2 , 3 , , ,        *   i t i t i t i t tit iD R D RX                     

 مهتينسبت سود هر سههم بهه ق itX(، 7مدل ) در

: t,iDو شهرکت سههام ساانه بازده: t,iRبازار هر سهم، 

 بهازده بها ییهاشهرکت یاسهت و بهرا یساختگ ريمتغ

صهفر اسهت.  هاشرکت ریسا یبرا و کی ارزش ،یمنف

 سهود واکهنش 2β شهده،مشهاهده یونيرگرس ۀرابط در

( β 2β +3مثبت )اخبهارخوب( و )  یهابازده به نسبت

. )اخباربد( است یمنف یهابازده به نسبت سود واکنش

. دارد وجود یکارمحافظه باشد، ،3β<0که  یصورت در

تقارن زمانی سهود ناميهد و آن را عدم اريمع را 3β باسو

( 2009و واتهس ) خهان. کرد یتلق یکارمحافظه اريمع

 اتيخصوصه معهرف یهاريمتغ ،]8[ باسومدل  یۀپا بر

 یريهگهانهداز یبهرا را یکهارمحافظهبا  مرتبط شرکتِ

. آنهها فهرک کردنهد بردنهدکار  به یکارمحافظه زانيم

زمهان و (G-Score)اخبار خوب ههر سهال  یبندزمان

توابه   (C-Score)اخبار بهد ههر سهال  یتفاضل یبند

نسههبت  انههدازه، یعنههی یشههرکت یهایژگههیاز و یخطهه

 اسهاسو اهرم است. بهر  یدفتر شارز بهبازار  شارز

و هر کهدام را  ندرا بسط داد 3βو  2β بیآنان ضرا ن،یا

 فیهتعر ادشهدهی یژگهیاز سه و یخط تاب  صورتبه

شرح  به ]11[و واتس  خان ۀشدارائه معادات. کردند

 :رندیز
$3# Gscorei,t = β2 = γ1 + γ2Sizei,t + γ3MBi,t + 

γ4Levi,t           

$4  # Cscorei,t = β3 = δ1 + δ2Sizei,t + δ3MBi,t + 
δ4Levi,t 

 بر شدهشرکت )محاسبه ۀانداز ،i,tSize آن، در که

 نسبت ،i,tMB سهام؛ بازارشارز یعيطب تمیلگار حسب

 سهام؛نحقوق صاحبا یدفتر ارزش به بازارشارز

i,tLev، بازارشارز به یبازار )نسبت بده یاهرم مال 

 اخبار یتفاضل بودن هنگامبه اريمع ،i,tscore-Cسهام(؛ 

 یشرط یکارمحافظه اري)مع خوب اخبار به نسبت بد

 بودن هنگامبه اريمع ،t,iscore-Gشرکت( و  - سال

( 7) مدل در( 9) و( 8) رابطه اگراست.  خوب اخبار

 :شودی( حاصل م10شود، رابطه ) یگذاریجا

(10) 

 

Size + 2+ γ 1(γ i,t+ R i,tD 1+ β0 = βi,t X
 Size2+δ1(δ i,t* Ri,t ) + Di,tLev4+ γ i,tMB3γ

+  i,tSize1) + (μi,tLev4+ δ i,tMB3δ+ 
+ i,t * Size i,tD1+ μ i.tLev3+ μ i,tMB2μ

i,t) + εi,t* Lev i,tD3+ μi,t * MB i,tD2μ 
 از ترکيبی افزودنکردند  يانب ]11[و واتس  خان

 هب( معادله انتهای زشرح پرانت به) کنترلی یهامتغير

است. جملات داخل پرانتز  ازم ]8[ باسو معادله

 يرشرکت در متغ يتخصوص يرهایضرب متغحاصل

اثر متقابل  هندۀدنشانو  (D)کننده بازده کنترل يفیک

 و خان نظراست و از شرکت ياتبازده و خصوص ينب

باسو سبب  معادلۀ به ترکيب این افزودن واتس،

 هم جداگانه کنترل شود.  یشرکت خصوصيات شودیم

 اسهت ازم شرطی، کاریمحافظه گيریهانداز برای

 و زده تخمههينسههاانه  یشههکل مقطعهه به( 10) مههدل

 ایهن اینکهه بهه توجهه بابرآورد شود.  يگماس یبضرا

زده  ينسههاانه تخمهه یمقطعهه يوناز رگرسهه ضههرایب

در طههول هههر دوره  هاشههرکت یتمههام ينبهه شههود،یم

ههر  یبهرا دیگهر، عبارت بهاست.  یکسان شدهبررسی

 دسهت به( 4تها  1از  u) uδ یبهرا یثهابت یرسال، مقاد

 کهاریمحافظه ۀانهداز اسبۀمح یبرا یداست که با آمده

 هر. شوند جاگذاری( 9) مدل در شرکت،سال  یشرط

 ميهزان باشهد، بهااتر شرکتی C-Score مقدار قدر چه
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 مربوطهه سهال گزارشهگری در شهرکت کهاریمحافظه

 .است بيشتر

 پژوهش هاییافته
 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 يرهههایمربههوط بههه متغ يفی( آمههار توصهه1) نگههاره

 یپارامترهها کننهدۀيانکهه ب دههدیپژوهش را نشهان م

 بها رابطهه دراسهت.  پژوهش متغيرهای برای توصيفی

 درخهور مههم نکهات از برخهی توصهيفی، آمهار نتایچ

 ارزش بها بهودنمرتبط متغيهر ميهانگين. اسهت بررسی

است و  شده محاسبه درصد 52 حدود در( VR) سهام

 ارزش و سههم ههر سهود متغيرهای دهدمی نشان ینا

 از درصهد 52 تبيهين تهوان درمجموع سهم هر دفتری

 در همچنهين .داراسهت را سههام بازار قيمت تغييرات

 و سهود عوامل اثرگذاری ضریب مزبور، متغير با رابطه

درصههد  50 بهها رابطههه در سهههم هههر دفتههری ارزش

 است. درصد 45 از کمتر نمونه یهاشرکت
 

 (یو فرع یاصل یها)مدل پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص -1 نگاره

 معيارانحراف  يممماکس يانهم يانگينم ممينيم نماد يرمتغ

 R 298/0- 262/0 181/0 894/0 345/0 بازده سهام 

 AR 177/0- 092/0 058/0 420/0 165/0  يرعادیبازده غ

 EPS 180/224- 409/675 012/418 100/2336 250/801 سود هر سهم

 UE 671/0- 107/0- 120/0- 540/0 237/0 يرمنتظرهسود غ

 C_Score 368/0- 242/0 197/0 879/0 295/0  یکارمحافظه

 VR 218/0 522/0 451/0 719/0 341/0 با ارزش سهام بودنمرتبط

 ERC 254/0 462/0 392/0 629/1 237/0 واکنش سود یبضر

 SIZE 820/8 920/13 750/13 540/16 443/1 اندازه

 LEV 272/0 593/0 480/0 823/0 203/0 یاهرم مال

 MB 593/0 879/1 596/1 861/4 343/1 یارزش دفتر هارزش بازار ب

 P 1049 5850 4957 15287 872 سهم هر بازار ارزش

 BVPS 1124 1782 2341 3262 956 سهم هر دفتری ارزش
 

 

 

 

 دومهين عنهوان)بهه سهود واکنش ضریب ميانگين
 معهادلسهود(  يفيهتک یابیارز یبرا شدهاستفاده معيار
ههر واحهد  ازایبهه دههدیدرصد است که نشان م 46
 46معهادل  یشهیافزا يرعهادی،غ یدر سهودها یشافزا

 . شودیم یجادا يرعادیصدم واحد در بازده غ
 بهرای. نیتخم مدل انتخاب به مربوط یهاآزمون

 اثهرات مهدل و یقيتلف ونيرگرس مدل دو بين انتخاب
 مهدل دو نيبه انتخهاب منظوربه و چاو آزمون از ثابت
 هاسهمن آزمون از ثابت، اثرات مدل و یتصادف اثرات
)بهه  شهدهانجهام یههاآزمون نتایج. است شده استفاده

و  یپانل یهااستفاده از روش داده ،(5و  4 نگارهشرح 
 .کردند دیيتأهر دو مدل  یاثرات ثابت را برا

 جینتها ۀارائه از قبهل. کیکلاس مفروضات یبررس

 شهرح به ونيرگرس کيکلاس فروک است ازم هاافتهی
 .شوند یبررس ریز

ی بررس منظوربه .یهمبستگخود وجودعدم آزمون

 استفاده جیولدراستقلال خطاها از یکدیگر از آزمون 
و  4 نگارهمربوط به آن )به شرح  جینتا که استشده 

درصد  5از  شتريب یداریمعن سطح دهندی( نشان م5
بر نبود  یصفر مبن يۀفرض ن،یا اساسبوده است و بر 
 . شودیم دیيتأ یوجود همبستگ
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 یبررسه یبهرا. پژژوهش یرهایمتغ یخطهم آزمون

 یرهههايمتغ انيههم یخطهههم نداشههتن ایهه وجودداشههتن

 شده استفاده انسیوار تورم عاملپژوهش از  یحيتوض

ه )به شرح نگار آمدهدستبه جینتا به توجه با که است

 نيبهه نیبنههابرا بههود؛ ده از کمتههر مزبههور عامههل( 5و  4

 .ندارد وجود دیشد یخطهم یحيتوض یرهايمتغ

پهژوهش بهه نیهدر ا .انسیژوار یناهمسژان آزمون

 یبيترک یهادر داده هاانسیوار یهمسان یبررس منظور

 ليهدل به. است شدهاستفاده  شدهلیتعد والد آزموناز 

 افهزارنرم از وز،یویا در مزبور آزمون نبودن دردسترس

 مزبهور، آزمهون دراستفاده شهد.  آن انجام یبرا استاتا

 فهرک و ههاانسیوار یهمسهان بهر یمبنه صفر فرک

 گرفتههه نظههر در هههاانسیوار یناهمسههان آن مخههالف

)بهه  هاهيفرض آزمون جداول در مندرح جینتا. شودیم

 کمتهر یداریمعنه سطح به توجه با ،(5 و4شرح نگاره

 یکه برا دارد انسیوار یناهمساناز  نشان ،درصد 5 از

 یبهرآورد افتهیميرف  آن از روش حداقل مربعات تعم

(EGLS )است شده استفاده. 
 جینتها از نهانياطم منظوربه .متغیرها مانایی آزمون

 ونيرگرس در موجود روابط نبودنیساختگ و پژوهش

 و ییمانا آزمون انجام به اقدام رها،يمتغ داربودنیمعن و

(.2 نگاره) شد پژوهش یرهايمتغ واحد ۀشیر ۀمحاسب
 

 

 پژوهش اصلی مدل متغیرهای واحد ریشۀ آزمون نتایج -2 نگاره
 آزمون
 متغير

 وچ و لين لوین،

 احتمال آماره
کاریمحافظه  815/223-  000/0  

بودنمرتبط  948/58-  000/0  
واکنش ضریب  801/38-  000/0  

-372/20 اندازه  000/0  

مالی اهرم  200/38-  000/0  
 

 

 

 یونيرگرسه یهامهدل در رمانايغ یرهايمتغ وجود

 اعتبهار شريف و ودنتياستیت یهاآزمون شودیم باعث

 ارههيمتغ ییمانها یبررس منظوربه. باشد نداشته را ازم

 جینتها. اسهت شهده اسهتفاده چو ن،يل ن،یلو آزمون از

 در پهژوهش یرههايمتغ دهنهدیم نشهان ییمانا آزمون

 صفر يۀفرض جه،يدرنت و است بوده مانا درصد 5 سطح

 . شودینم رفتهیپذ رهايمتغ داشتن واحد ۀشیر بر یمبن

 ريهمتغ ابتهدا اسهت ازم هاهيفرضه آزمون منظوربه

 محاسهبه( مستقل ريمتغ عنوانبه) یشرط یکارمحافظه

 از ،یشههرط کارىمحافظههه یريههگهانههداز یبههرا. شههود

 تا شودیم استفاده( 10ساانه )مدل  یمقطع رگرسيون

 (3 نگاره شرح به) سيگما ثابت ضرایب

( δ) ضهرایب سسس .شود استخراح سال هر ازایبه

 برای تا شودیم جایگذاری( 9) معادله در آمدهدستبه

همهان  یها( C-Score) مقهدار سهال هر در شرکت هر

-C معيهار .یهدبهه دسهت آ یشرط کاریمحافظه اندازۀ

Score ،بيشهتر شهرطی کارىمحافظهه کنندۀبيان بااتر 

 است.
 

 (10) یونیمدل رگرس ینحاصل از تخم (δ) یگماس یبضرا -3 نگاره
ثابت مقادیر  1392 1393 1394 1395 1396 

1ɻ 0819/0  0196/0-  0447/0-  0606/0  0127/0-  

2ɻ 0283/0-  0294/0  0497/0  0168/0  0702/0  

3ɻ 0127/0  0031/0-  0375/0  5200/0-  0017/0-  

4ɻ 0025/0  0765/0  0045/0-  0035/0  0039/0-  
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 پژوهش یاصل یهامدل بیضرا برآورد

  اول یۀفرض آزمون

 یکارمحافظهه ينب کندیم بيانپژوهش  اول يۀفرض

 ،بودن بها ارزشبر مرتبط یسود مبتن يفيتمشروط و ک

 وجود دارد.  یداریمعن ۀرابط

 بهرآوردی ضهرایب و یادشده يۀآزمون فرض یجنتا 

 در .انهدشهده ارائهه( 4) نگهاره در اول مدل متغيرهای

 ۀکننههدانيب شههر،يف ۀآمههار یداریمعنهه مزبههور نگههاره

 نييتع بیضر مقدار واست  بوده مدل یکل یداریمعن

 ريهمتغ راتييهتغ درصهد 26 دههدیم نشان شدهلیتعد

 ،یحيتوضه یرهايمتغ بابا ارزش(  بودنمرتبط) وابسته

 از خطاهها اسهتقلال بررسی منظوربه. است شده نييتب

 جینتا که است شده استفاده جیولدر آزمون از یکدیگر

 از شتريب ،یداریمعن سطح دهندیم نشان آن به مربوط

 یمبن صفر يۀفرض ن،یا اساس بر و است بوده درصد 5

 نيهمچنه. شهودیم دیيهتأ یهمبسهتگ وجهود نبهود بر

 وجودنداشهتن از یحهاک انسیهوار تهورم ۀآمار ریمقاد

. دارد مدل یحيتوض یرهايمتغ نيب در یخطهم مشکل

 دهنهدیم نشهان اول يۀفرضه آزمهون از حاصهل جینتا

 اسهت؛ بهوده یمنف یکارمحافظه مستقل ريمتغ بیضر

. اسهت داریمعنه درصهد 90 نانياطم سطح در فقط اما

 شودیم ادعا درصد ده حداکثر یخطا سطح با نیبنابرا

 تيهفيک کهاهش باعهث تواندیم یکارمحافظه شیافزا

 توجهه بها اما شود؛ ارزش با بودنمرتبط بر یمبتن سود

 نیها در شهدهرفتهیپذ یخطها سهطح حهداکثر نکهیا به

 بها. شودینم دیيتأ اول يۀفرض است، درصد 5 پژوهش

 یداریمعنه سطح ،(4) نگاره در مندرح جینتا به توجه

( LEV) یمال اهرم یکنترل یرهايمتغ یبرا شدهمحاسبه

 بیضهههرا و 05/0 از ترکوچهههک( Size) انهههدازه و

 اسهت؛ مثبهت و یمنف بيترتبه رهايمتغ آن ۀبرآوردشد

 یعبهارت به ای یمال اهرم شیافزا شودیم ادعا جه،يدرنت

 سهود تيفيک کاهش موجب شرکت یهایبده شیافزا

 ۀانهداز و یبزرگه زيهن و ارزش بهودنمرتبط بهر یمبتن

 سههود بههودنمرتبط یژگههیو بهبههود باعههث هههاشههرکت

 .شودیم

 

 

 اول یۀفرض آزمون جینتا -4 نگاره

 
 
 
 

 
 

 دوم یۀفرض آزموندر 

0 1 2 3it itVR c score size lev e         : Model 1 

 واریانس تورم عامل t P-value آماره شده برآورد ضریب ریمتغ

 C   098/0 910/6 000/0 000/0 ثابت ضریب

 C_Score 145/0- 836/1- 067/0 581/1 مشروط یکارمحافظه

 Size 278/0 079/2 038/0 890/1 اندازه

 Lev 052/0- 216/2- 027/0 673/1 یاهرم مال

 261/0 شدهلیتعد نييتع بیضر (000/0) 060/95 آماره  F)احتمال(  

  000/0  (           یچاو )معنادار آمارۀ (180/0)055/1 (یداریمعن) جیولدر ۀآمار

 000/0                               (         معناداری) هاسمن آمارۀ e(000/0)3/6 والد زمونآ -)احتمال(  واریاتس ناهمسانی

 پژوهش یهاافتهی:  منب 
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 کاریمحافظهه بين کندیم بيان پژوهشدوم  فرضيۀ

 سهود واکهنش ضریب بر مبتنی سود کيفيت و مشروط

 . دارد وجود معناداری رابطۀ

 بهرآوردی ضهرایب و یادشهده فرضيۀ آزمون نتایج

 در. انهدشهده ارائهه( 5) نگهاره در دوم مدل متغيرهای

 ۀکننهدانيب شهر،يف ۀآمهار یداریمعن سطح مزبور ۀنگار

 نييتع بیضر مقدار واست  بوده مدل یکل یداریمعن

 ريهمتغ راتييهتغ درصهد 34 دههدیم نشان شدهلیتعد

 ،یحيتوضه یرهايمتغ با( سود واکنش بیضر) وابسته

 . است شده نييتب

 مسهتقل ريهمتغ بیضهر که است آن از یحاک جینتا

 99 نههانياطم سههطح در و بههوده یمنفهه یکارمحافظههه

 دههدیم نشهان موضهوع نیها. اسهت داریمعنه درصد

 تيهفيک کهاهش بهه کارانههمحافظه یهااستيس اعمال

 شهود؛یم منجهر سهود واکهنش بیضهر بر یمبتن سود

 ارتبهاط وجهود بهر یمبن پژوهش دوم يۀفرض جهيدرنت

 سهود تيهفيک و مشهروط یکارمحافظهه نيب داریمعن

 ۀجهينت. شهودیم رفتهیپذ سود واکنش بیضر بر یمبتن

 یکارمحافظه که ادعا نیا بر است یدیيتأ مهر ادشدهی

 شهودیم منجر یحسابدار اطلاعات شدن یرواقعيغ به

 بهه نسهبت بازار شودیم موجب آن اعمال جه،يدرنت و

 از کننههدهتيتبع ییهاشههرکت ۀشههداعههلام یسههودها

 یکمتههر واکههنش شههتر،يب کارانهههمحافظه یهااسههتيس

 . دهد نشان

 یداریمعنه سطح شده، داده نشان جینتا به توجه با

( LEV) یمال اهرم یکنترل یرهايمتغ یبرا شدهمحاسبه

 05/0 از ترکوچهک یقبل مدل همانند( Size) اندازه و

 بیضر و یمنف یمال اهرم ريمتغ ۀبرآوردشد بیضرا و

 شههودیم ادعهها جههه،يدرنت اسههت؛ مثبههت ۀانههداز ريههمتغ

 و سود تيفيک کاهش موجب هاشرکت یبده شیافزا

 و سود تيفيک شیافزا باعث هاشرکت ۀانداز و یبزرگ

 .شودیم سود واکنش ضریب
 

 دوم یۀفرض آزمون جینتا. 5 نگاره

 

 گیرینتیجه

 تيفيک بر مشروط یکارمحافظه اثر پژوهش نیا در

 واکنش بیضر و ارزش با بودنمرتبط بر یمبتن سود

 یکارمحافظه ۀمحاسب منظوربه. شدند یبررس سود

 گرفته کار به( 2009) واتس و خان روش ،یشرط

 شاخص دو از سود تيفيک یابیارز یبرا نيهمچن. شد

 بیضر و سهام ارزش با بودنمرتبط یعنی مختلف،

 نقش با رابطه در. شد استفاده ]12[ سود واکنش

. است مطرح دگاهید دو سود، تيفيک بر یکارمحافظه

 یاطلاعات نقش یکارمحافظه نخست، دگاهید براساس

Model 2:  0 1 2 3 itERC c score size lev e          

ریمتغ  واریاس تورم عامل t P-value آماره شده برآورد ضریب 

ثابت ضریب  C 086/0  781/1  075/0  - 

مشروط یکارمحافظه  C_Score 547/0-  526/5-  000/0  387/1  

Size 078/0 اندازه  934/2  003/0  601/1  

یاهرم مال  Lev 204/0-  151/2-  039/0  867/1  

)احتمال(   F (000/0) 612/145  ۀآمار  343/0 شدهلیتعد نييتع بیضر   

(یداریمعن) جیولدر ۀآمار  964/4 (093/0)   000/0    (         یچاو )معنادار آمارۀ 

دوال آزمون -( احتمال) واریاتس ناهمسانی  8/4(000/0) e 000/0                                 (       معناداری) هاسمن آمارۀ  

 پژوهش یهاافتهی:  منب 
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. شودیم منجر اطلاعات تيفيک بهبود به و داشته

 کاهش موجب یکارمحافظه دگاه،ید نیا براساس

 یهانهیهز و یاطلاعات تقارنعدم سود، تیریمد

 ندیفرا بهبود به نیبنابرا و است شده یندگینما

 ؛]14،15[  کندیم کمک یريگميتصم و یگزارشگر

نه یکارمحافظه کندیم انيب بيرق دگاهید درمقابل، اما

 یگزارشگر تيفيک است، یاطلاعات یمحتوا فاقد تنها

 و هدفمند یريگسو  به و دهدیم کاهش زين را یمال

 واق  از کمتر ۀارائ و یاقتصاد یهایواقع فیتحر

 يۀفرض دو رابطه، نیا در. ]7[ شودیم منجر سود

 بر یشرط یکارمحافظه اثر تا شد طرح مختلف

 دو عنوانبه) سود واکنش بیضر و ارزش بودنمرتبط

 آزموده( سود تيفيک یابیارز یبرا شدهاستفاده اريمع

 نيب دهندیم نشان هاهيفرض آزمون جینتا. شود

 بازار ارزش با بودنمرتبط و یشرط یکارمحافطه

 سطح در صرفاً رابطه نیا اما دارد؛ وجود یمنف ۀرابط

 از حاصل جینتا. است داریمعن درصد 90 نانياطم

 و یمنف ۀرابط دادند نشان زين دوم يۀفرض آزمون

 واکنش بیضر و یشرط یکارمحافظه نيب یداریمعن

 بر. دارد وجود درصد 95 نانياطم سطح در سود

 از هاهيفرض آزمون جینتا رسدیم نظر به ن،یا اساس

 باعث یکارمحافظه که کنندیم تیحما دگاهید نیا

 هدفمند یريگسو  و یمال یگزارشگر تيفيک کاهش

 جهينت نیا. شودیم یاقتصاد یهاتيواقع فیتحر و

 ماشوکا ،]7[ موهانرام و بااچاندران یهاافتهی با مطابق

 و یعیبد ،]2[ همکاران و یرحمان ،]17[ ابوهوموس و

. است ]5[ همکاران و یمهدو و ]1[ همکاران

 پژوهش جینتا با رتیمغا در مزبور جینتا ن،يهمچن

 واتز، و افوند ،]4[ یرانشاهیا و یکردستان جینتا

 ]6[ دولمن و احمد و ]15[ همکاران و ارا ،]14[

 جهينت نیا به خود پژوهش در دولمن و احمد. است

 شیافزا موجب کاریمحافظه اعمال که بودند دهيرس

 و شودیم یاطلاعات سکیر کاهش و اعتباری ۀرتب

 شتريب یمال هایگزارش به گذارانهیسرما اعتماد

 بیضر شیافزا به تیدرنها که یموضوع. شودیم

 پژوهش جینتا نداشتنمطابقت. شدیم منجر واکنش

 ليدلبه تواندیم یقبل مطالعات از یبرخ با حاضر

 یريگاندازه یبرا شدهاستفاده اريمع نوع در تفاوت

 از یناش ای سود تيفيک و یکارمحافظه یرهايمتغ

 با رابطه در آنچه حال هر به. باشد یطيمح عوامل

 ۀهم با که است نیا شودیم ادعا حاضر پژوهش جینتا

 اتکا تيقابل بحث در یکارمحافظه تياهم

 طلبانهفرصت رفتار لیتعد ای یمال یهاگزارش

 یرواقعيغ اطلاعات ۀارائ باعث آنکه ليدل به ران،یمد

 سهام بازار ارزش با اطلاعات بودنمرتبط از شود،یم

 به نسبت بازار واکنش شودیم موجب و کاهدیم

 لیتعد ،یرعاديغ یسودها رينظ یحسابدار اطلاعات

 از عمدتاً حاضر پژوهش در نکهیا به توجه با. شود

 سود تيفيک یابیارز یبرا بازار بر یمبتن یارهايمع

 رينظ هاروش ریسا از شودیم شنهاديپ شد، استفاده

 سود، یزمان یسر یهایژگیو بر یمبتن یهاروش

 اقلام و ینقد انیجر سود، ۀرابط بر یمبتن یهاروش

 یفيک یهایژگیو بر یمبتن یهاروش و یتعهد

 سود، تيفيک یابیارز در زين یحسابدار اطلاعات

 نيهمچن. شوند سهیمقا هم با حاصله جینتا و استفاده

 یهامدل از استفاده با توانیم را یشرط یکارمحافظه

 و چفید مدل واکومار،يش و بال مدل رينظ یگرید

 گر،ید عبارت به. کرد یريگاندازه باسو مدل ای تانگ

 یريگاندازه ابزار مشهود، یهاتفاوت وجود به توجه با

 .دارد یریانکارناپذ اثر پژوهش، جینتا بر زين

 منابع
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