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  دهيچک
 ي در گزارشـگر   يکـار   سـنجش محافظـه    ي بـرا  ياريبه عنوان مع  » سود يتقارن زمان  عدم«ق  ين تحق يا

 اسـت و   ياني ـدگاه سـود و ز    ي ـک د ي ـه  ي ـار بـر پا   ي ـن مع ي ا يمبان . قرار گرفته است   يمورد بررس  يمال

 ا مطـرح  ي ـ اسـتوار گـشته اسـت کـه امـروزه در دن            يکـار   از محافظه  يفيچارچوب آن بر شالوده تعر    

 يلاتررجه بااز به ديل حسابداران جهت نيتماعنوان   بهيکار محافظه«ف،ين تعريبر اساس ا .باشد مي

ن ين بـد  يا .شود  مي يمعرف» ]۲[اخبار بد  نسبت به     اخبار خوب در سود    يي شناسا اي بر يريدپذيياز تأ 

تـر از   واکـنش سـود نـسبت بـه اخبـار بـد بـه هنگـام         گردد،  مي موجبيکار  است که محافظه  يمعن

 نگـام سـود   در واکنش بـه ه يتقارن  همواره عدم،ن روياز ا .واکنش سود نسبت به اخبار خوب باشد  

 مـورد   يکـار   سـنجش محافظـه    ي بـرا  ياريمععنوان     به د که يآ  مي  به اخبار خوب و بد بوجود      نسبت

  .رديگ  مياستفاده قرار

 سـهام  ي بـازار بـه ارزش دفتـر   نـسبت ارزش «ار با ين معيرابطه ا  سود، يتقارن زمان   عدم ي بررس يبرا

(MTB)« بـا اسـتفاده   .  قرار گرفته استي بررس مورد،كاري اي از محافظه معيار شناخته شده  عنوان     به

رفته شده در بورس اوراق بهـادار       ي شرکت پذ  ۱۰۰ سهام   يها  متي و ق  ي مال يها  از اطلاعات صورت  

 يل رگرسـيون خط ـ ي ـه و تحلي ـ از روش تجز  يري ـگ   و با بهـره    ۱۳۸۵ تا   ۱۳۷۵ ي دوره زمان  يتهران ط 

 سـود و نـسبت      يم تقـارن زمـان    ن عـد  ي ب ـ يک رابطه منف  يق دلالت بر وجود     يج تحق ي نتا ،ره،يمتغچند

MTB هر چـه دوره    . دار است  ي معن ي دارد که از نظر آمار     يار سنجش محافظه کار   يعنوان دو مع    به

  .شود  ميتر يز منفين رابطه نيتر شود، ا يبرآورد معيار عدم تقارن زماني سود طولان

 ـ        ي، عدم تقارن زمـان    يمحافظه کار  : ي كليدي ها  واژه ه ارزش   سـود، نـسبت ارزش بـازار ب
  ،اخبار خوب، اخبار بد(MTB) سهاميدفتر

  :gkordestani@ikiu.ac.ir Email                       :    نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
بـا    شـرکت و   يت مال ي با وقوف کامل بر وضع     يمالهاي    ه صورت يمسئول ته عنوان     به رانيمد

طـور     بـه  ،يمـال هـاي     کننـدگان صـورت     نسبت به اسـتفاده    شتري ب ي از سطح آگاه   يبرخوردار

 مثال ممکن اسـت از    يبرا.  را مطلوب جلوه دهند    ير واحد تجار  يبالقوه سعي دارند که تصو    

هـا و گـزارش    نهي، باعث کاهش هزييداراعنوان   بهک دورهيهاي  نهيق منظور نمودن هز يطر

ه واحـد   يهـا و سـرما      يـي اسـت دارا  ن ممکـن    يهمچن ـ.  شـوند  ي مـال  يها  شتردر صورت يسود ب 

نتيجه كلي اين عمليات چنين خواهـد بـود كـه           .  بيشتر از ميزان واقعي گزارش گردد      يتجار

ه و منـابع    يق سـرما  ي ـزه تزر يرسد و انگ    ي به نظر م   يت واقع يتصوير واحد تجاري بهتر از وضع     

 اصـول و    يطين شـرا  يدر چن ـ . ابـد ي  مـي  شي به شرکت افزا   يق افراد برون سازمان   ي از طر  يمال

، بـا هـدف     ي حـسابدار  يکننـده اسـتانداردها    ني به پشتوانه مراجـع تـدو      يحسابدارهاي    هيرو

 يهـا  نفعان و ارائه منـصفانه صـورت        يحمايت از حقوق ذ    ران،ي مد ينيب متعادل کردن خوش  

 از اصـول    يک ـيعنـوان      بـه  يکـار    محافظـه  .برنـد   يکـار م ـ  ه   را ب ـ  يکـار   مفهوم محافظـه   ،يمال

رد و  ي ـگ  مـي  هـا اسـت کـه مـورد اسـتفاده حـسابداران قـرار               سـال  ،يرکننده حـسابدا  محدود

 ير اصـول حـسابدار    يان سـا  ي ـگاه خود را در م    ي فراوان بر آن، همواره جا     يرغم انتقادها  يعل

 ي در مقابـل انتقادهـا     يکـار    محافظـه  يتـوان دوام و بقـا       مـي   که يطور به. حفظ نموده است  

 نيهمچن ـ. ن اين اصـل دانـست     يادي بن ير مبان  ب ي را گواه  يان طولان يوارده بر آن در طول سال     

 اعمال شـود، منجـر بـه        ي نام برد که اگر به درست      يزميمکانعنوان     به يکار  توان از محافظه   مي

 از يکل ـطـور    بـه  خواهـد شـد کـه    ي و عدم تقـارن اطلاعـات      يندگيل نما  از مساي  ياريحل بس 

. شـود   مـي ي ناشي تجاري واحدهايکنندگان منابع مال نيران و تأمين مديافزون بشکاف روز 

ق آن در   ي ـ سـنجش دق   ي بـرا  ييارهـا ياز بـه مع   ي ـ، ن يکـار  ت نقـش محافظـه    ي ـبا توجـه بـه اهم     

  .رسد  مي به نظري ضروري ماليگزارشگر

قات يکاربرد در تحق   پر يارهاي از مع  يکي سود   يار عدم تقارن زمان   ير مع ي اخ يها   سال يط

 عـدم انجـام     يران در پ ـ  ي ـ ا  کـه در   يدر حـال  .  بـوده اسـت    يکار  سنجش محافظه  ي برا يعلم

ن ي ايهدف اصل.  مانده استيار ناشناخته باقين مع ي ا يکار  نه محافظه يقات جدي در زم   يتحق

 و ار سود يمع( سود يتقارن زمان   عدم يعني آن   يابي ارز يارهاي و مع  يکار ن محافظه ييق تب يتحق

ن دو  ي ـن ا يه ب ـ  رابط ـ يو بررس ) يا ار ترازنامه يمع(يمت سهام به ارزش دفتر    يو نسبت ق  ) يانيز

  . اربا استفاده از اطلاعات موجود در بازار بورس اوراق بهادار تهران استيمع
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  ي مالي در گزارشگريکار محافظه
 اسـت کـه در      ي مـال  ي برجسته گزارشـگر   يها  يژگي از و  يکي يکار ، محافظه يدر حسابدار 

و ورلـدکام    مشاهده شده از قبيـل شـرکت انـرون           ي مال يها  يير به واسطه رسوا   ياخهاي    سال

 يکـار  که اکثر حسابداران وجود محافظه      يحالدر. ش مورد توجه قرار گرفته است     يش از پ  يب

نـه  ين زم ي ـ در ا  ي از آن ارائه نشده و هنـوز ابهامـات         يف روشن يکنون تعر  تا يرا قبول دارند ول   

 دو  يات حـسابدار  ي ـ، در ادب  يکـار   از محافظـه   يف جـامع  ي ـرغـم فقـدان تعر     يعل.  است يباق

 در ارائه   ينخست، وجود جانبدار  .  قرار گرفته است   ي مورد بررس  يکار  محافظه مهم   يژگيو

 سهام نسبت به ارزش بازار آن که توسـط فلـسام و اوهلـسون در                يکمتر از واقع ارزش دفتر    

هـا وبـه    اني زييدن در شناسايع بخشيل به تسر  يدوم، تما .  عنوان شده است   يلاديم۱۹۹۵سال  

 .]۱۹[ عنوان شده استيلاديم۱۹۹۷ توسط باسو در سال  سودها کهييق انداختن شناسايتعو
 سهام نـسبت بـه ارزش بازارسـهام معـرف           ي در ارائه کمتر از واقع ارزش دفتر       يجانبدار

 ي نـسبت ارزش بــازار بـه ارزش دفتــر  اري ـاســت و معاي  نامـه دگاه ترازيــ از ديکـار  محافظـه 

 بنـا نهـاده     يا ساده و   يمنطق يه مبان يف است که بر پا    ين تعر يگرفته از هم  ز بر ين )MTB(سهام

ل ي ـاما تما .  برخوردار شده است   يرش عموم ي از سطح پذ   يات حسابدار يشده است و در ادب    

 ســودها معــرف ييق انــداختن شناســايــبــه تعو هــا و انيــ زييدن در شناســايع بخــشيبــه تــسر

 يلاديم ـ۱۹۹۷ن اسـاس باسـو در سـال         ي است و بر هم    يدگاه سود و زيان   ي از د  يكار  محافظه

  . نمودي سود را معرفيتقارن زمان  عدماريمع

د کـه   يآ يوجود م ه   ب يل اقتصاد ي دلا يجه برخ ي در نت  ي مال ي در گزارشگر  يکار  محافظه

 ين دعـاو يـي تب )۲( ؛ين قـرار داد   ييتب) ۱(شوند و عبارتند از     مي ن گنجانده ييدر قالب چهار تب   

قـدمت   ان،ي ـن م ي ـدر ا . ين و مقـرارت حـسابدار     ين قـوان  ييتب )۴(ات و ين مال ييتب )۳( ؛يحقوق

 ،)۱۹۸۳(مـرمن ي که به اعتقاد واتز و ز      يطور  به گر است، ين د ييش از سه تب   ي ب يدادن قرار ييتب

 ين کـس  يبنـابرا . رنـد يگ  مـي   مـورد اسـتفاده قـرار      يها است کـه قراردادهـا در حـسابدار         قرن

شـده   کند که از آن هنگام نفـوذ قراردادهـا شـروع    ير معرفيخ اخي را در تار  يتواند زمان  ينم

 بوده و قادر بـه      ي متک يتردي جد يها دهي بر پد  يکار  گر محافظه ين د يي، سه تب  قابلدر م . باشد

ت ي ـن حکا يـي ت هر چهـار تب    يها از اهم   يج بررس ين حال،نتا يبا ا .  هستند يکار  ح محافظه يتشر

هـا تجلـي يـك      بيانگر آن است كه ممكن اسـت آن       ن  يين چهار تب  ين ا ينقاط مشترک ب   .دارند

  .]۲۶ و ۲۵[شند بايکار  محافظهتبيين واحد از
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 ي بـرا  .اسـت  »متقارنان نا يتابع ز «ک  ي وجود   ي عوامل اقتصاد  نيتمام ا  مشترك   يژگيو

ک تـابع   ي ـ ي سهامداران به واسطه مسئوليت محدودشان دارا      ‐ين قرارداد يياساس تب مثال، بر 

هـا،   يـي راش از واقـع سـود و خـالص دا   يق ارائه ب ـيزه دارند از طر   يان نامتقارن هستند و انگ    يز

ت ي مـسئول يز داراي ـران نين شـکل، مـد  يبـه هم ـ .  وام دهندگان منتقل کنند   يثروت را از سو   

 شـرکت و انتقـال   يش از واقـع عملکـرد مـال   ي ارائه ب ـي لازم برايها زهيمحدود بوده و از انگ 

. متقـارن اسـت   هـم نا   ي حقـوق  ي دعـاو  يهـا  نـه يهز. خوردارنـد  سـهامداران بر   يثروت از سو  

ش از واقـع سـود و       ي نسبت به ارائه ب ـ    يشتريار ب يها با احتمال بس     و شرکت   حسابرسان ران،يمد

طـور     بـه  .ت خواهنـد داشـت    يموارد شـکا   ها، در مقابل ارائه کمتر از واقع آن       ها ييخالص دارا 

ش از واقـع سـود و       يز در مقابـل ارائـه ب ـ      ي ـ ن ي حـسابدار  يکنندگان استانداردها  نيتدو مشابه،

ات هم ين سود گزارش شده و ماليروابط ب. نه خواهند شد  يشتر متحمل هز  يها ب   ييخالص دارا 

 ييدن بـه شناسـا  يع بخـش ي درآمدها و تـسر ييق انداختن زمان شناساي به تعو ي را برا  يا زهيانگ

  .]۲۱[ابديها کاهش  اتي مالينکه ارزش فعليآورد تا ا يفراهم مها  انيها و ز نهيهز

 
  يکار  محافظهيارهايمع

  :کنند ي استفاده ميکار  محافظهيابي ارز يبراار، يمحققان از سه نوع مع

  ها؛ يي خالص دارايارهاي مع)اول

  ؛ي سود و اقلام تعهديارهاي مع)دوم

  . بازده سهام/  رابطه سوديارهاي مع)سوم

 يحـسابدار هـاي     اني ـ سـود و ز    يي در شناسـا   يارها با بر اثر عدم تقارن زمـان       ين مع يتمام ا 

 .]۲۶[ استوارنديسود و اقلام تعهدها،  ييژه خالص دارايگزارش شده به و
ن ي است و اول   (MTB) سهام يار نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر      يانگر مع يدسته اول ب   •

 مورد استفاده يکار  به منظور سنجش محافظهيلادي م ۱۹۶۶بار توسط استوبردر سال     

 . قرار گرفت
ن در  ي هـا   و يولي ـ انباشته شده است کـه توسـط گ        يار اقلام تعهد  يانگر مع يدسته دوم ب   •

 ي منفي اقلام تعهديان نمودند که نرخ انباشتگيها بآن.  شدي معرفيلاديم ۲۰۰۰سال 

  . استيکار زان محافظهير در ميي از تغيدر طول زمان شاخص

ه آن توسط باسو در     ي سود است که شکل اول     يتقارن زمان  ار عدم يانگر مع يدسته سوم ب   •

ک ي ـوب و بد واصـله در طـول       و در قالب واکنش سود نسبت به اخبارخ        ۱۹۹۷سال  
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و واتـز بـه صـورت        يچودهـار ي توسـط رو   ۲۰۰۶ شـد و در سـال        ي معرف ـ يدوره مال 

  .ل شديواکنش سود نسبت به اخبار خوب و بد واصله در طول چند دوره تعد

  
   سوديتقارن زمان ار عدمي معي نظريمبان

بـار بـد نـسبت بـه     تـر اخ  عيجه انعکاس سري را در نت  يکار  محافظه يلادي م ۱۹۹۷باسو در سال    

ن اخبـار خـوب و      يک ب ـ يستماتيانگر تفاوت س  ين تفسير، ب  يا .ر کرد ياخبار خوب در سود تفس    

 اخبـار از    يري ـگ  انـدازه  يباسـو بـرا   . در سـود اسـت    » يداري ـپا«و  » يبه هنگام «بد از دو جنبه     

ه در  دست آمد ه   سالانه سهام دربردارنده اخبار ب     يها را بازده يز  سهام استفاده کرد،   يها بازده

. دهـد  ير قرار مي بازده را تحت تاث  – رابطه سود    يکار ر از محافظه  ين تفس يا. طول سال هستند  

 که پاسخ سود نسبت     افتين سود و بازده سهام در     ي ب يوني، باسو با استفاده از رگرس     ن رو ياز ا 

 بـازده مثبـت   (تر از پاسخ سود نسبت به اخبار خـوب           به هنگام )  سهام يبازده منف (به اخبار بد    

 سـود   يرات منف ـ يي ـ تغ يداري ـ خود نـشان داد کـه پا       يها ين در بررس  ياو همچن . است) سهام  

ر ي ـون ز ي خـود از رگرس ـ    يهـا  ين ـيب شي آزمون پ  يباسو برا . رات مثبت آن است   ييکمتر از تغ  

  . استفاده کرد

tttotott DRRRDRPE 111 β+β+α+α=−     

tE ســود ســالt، tP  t بــازده ســهام ســال t،tR ســال يمــت بــازار ســهام در ابتــداي ق−1

مثبـت باشـد، برابـر بـا         tRک و اگـر   ي باشد برابر با     ي منف tR است که اگر   يشاخصtDRو

β مثبـت و     يهـا  پاسخ سود را نسبت به بـازده       βoونين رگرس يدر ا . صفر است  +β1o
پاسـخ   

ن اسـت کـه     ي ـانگر ا ي ـ ب يکـار محافظـه . کندي م يريگ اندازه ي منف يهاسود را نسبت به بازده    

β +β 〉β1o o
β يعني ، 〉1 o1،  )۱۹۹۷( باسو   .باشدβ  د و  ي ـ سـود نام   يب عدم تقارن زمـان    ي را ضر

 يکار  محافظهيريگ  اندازهي براياريمععنوان     به  سود را  يار عدم تقارن زمان   يب مع ين ترت يبد

 جهـت سـنجش     يادي ـقـات ز  ي باسـو، در تحق    ي از سـو   يار پس ازمعرف ـ  ين مع يا.  کرد يمعرف

ار با  ين مع ي رابطه ا  ي محققان به بررس   ينکه برخ ي ا  مورد استفاده قرار گرفت، تا     يکارمحافظه

 يقات حـاک  ين تحق يج ا ينتا.  برآمدند MTBژه با نسبت    ي و به و   يکار محافظه يارهاير مع يسا

ج ين نتـا  ي ـن رو ا  ي بودند، از ا   MTB سود با نسبت     ين عدم تقارن زمان   ي ب ياز وجود رابطه منف   

   .ار باسو شدندير سوال رفتن اعتبار معيمنجر به ز

 ۲۰۰۵ و واتـز در سـال        يچودهـار يار باسو وارد آمد، رو    ي که نسبت به مع    ياز انتقادات   پس

 سـود از  ي خود نشان دادند که اگر دوره برآورد عدم تقارن زمـان يق تجربي تحقي ط يلاديم
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 در MTB سـود و نـسبت   ين عدم تقـارن زمـان  يابد، رابطه ب  يش  يک دوره به چند دوره افزا     ي

ن بـود کـه هرچـه       ي ـ از ا  يق آنهـا حـاک    يج تحق ينتا. مثبت خواهد شد  ،  يان آن دوره طولان   يپا

 سـنجش   يبـرا  ) ۱۹۹۷(ار باسـو  يمع. شودين رابطه مثبت تر م    يتر شود ا   يدوره برآورد طولان  

 همـان  يک دوره نـسبت بـه اخبـار واصـله ط ـ    ي از عدم تقارن در واکنش سود   يکار  محافظه

ار يمنجر شد که مع) ۲۰۰۵( و واتز  يچودهاريق رو يج تحق ين نتا ي بنابرا .کرديدوره، استفاده م  

ق بـا اسـتفاده از      ي ـن تحق ي ـا. ل شود ي تعد يا سود چند دوره   يباسو به صورت عدم تقارن زمان     

رفتـه شـده در بـورس اوراق        ي پذ يها  مت بازار سهام شرکت   ي و ق  ي مال يهااطلاعات صورت 

 و نـسبت    نـد دوره  چ ي سـود ط ـ   ين عـدم تقـارن زمـان      ي رابطه ب  يبهادار تهران؛ به دنبال بررس    

MTBاستي طولانيها ، در طول دوره .   

  
  ق ينه تحقيشيپ

   يکار  مختلف محافظهيها نهيقات انجام شده در زمينه تحقيشيپ) الف
 در محافـل    ي علم ـ يهـا  جهـت انجـام پـژوهش      يکـار  مبحث محافظـه   يت بالا يرغم جذاب  به

.  قرارنگرفتـه اسـت    ين موضوع مـورد توجـه جـد       يران ا ي، تاکنون در ا   يا و حرفه  يدانشگاه

ه در خـارج از کـشور انجـام     اسـت ک ـ يقـات ي از تحقيق صرفا شامل برخ  ينه تخق يشين پ يبنابرا

  .شده است

 و ي شـرکت ي بـا راهبـر  يکـار  رابطـه محافظـه  نـه يقات انجام شده در زم    ي تحق يها افتهي •

ــمالک ــا از يحــاک يتيريت مــدي ــ کــه از ن اســتي ــي  در يکــار ن محافظــهيک ســو ب

گر هر چه   ي د يي رابطه مثبت وجود دارد و از سو       ي شرکت ياهبر و ر  ي مال يگزارشگر

شتر باشد بـه واسـطه همـسو بـودن منـافع            يران در شرکت ب   يمد) سهام(تيدرصد مالک 

ن رو همـواره    ي ـاز ا . ابـد ي  مـي  کـاهش  ياز بـه محافظـه کـار      ي ـران و سـهامداران ن    يمد

ران در  يت مـد  ي ـ و درصد مالک   ي مال ي در گزارشگر  يکار ن محافظه ي ب ي منف يا رابطه

  .]۱۶و ۱۴،۳،۱[شود يشرکت مشاهده م
 ي مـال  يهـا نـه ي بـا هز   يکـار ن محافظه يرابطه ب  نهيقات انجام شده در زم    ي تحق يها افتهي •

 .]۶[ استيمالهاي  نهي و هزين محافظه کاري بيانگر وجود رابطه منفيب
 ي داري سود کشورهادهد  مي نشان مختلفيان کشورها ي در م  يکار محافظه يبررس •

. ن مدون است  ي مجموعه قوان  ي دارا ي عرف محافظه کارانه تر از سود کشورها       قانون

 يالات متحـده بـود و کـشورها      ي ـا، کانـادا، انگلـستان و ا      يکشورها شـامل اسـترال    ن  يا
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 .شـد  ي م ـ ن مدون در نمونه آنهـا شـامل فرانـسه، آلمـان و ژاپـن              ي مجموعه قوان  يدارا

لنـد  يتا ، سـنگاپور و   ي مالز کنگ،  هنگ يياي چهار کشور آس   دهد  مي قات نشان يتحق

 را نـسبت    ي کمتر يکار  برخوردارند، محافظه  ين عرف ي قوان يها شهي از ر  يکه از برخ  

 انجـام   نيچ که در کشور     يقاتيتحق. دهند  مي ن عرف نشان  ي قوان ي دارا يبه کشورها 

 در همـه  يعني  بازده است،‐ عدم تقارن در رابطه سودر بودنيفراگانگر يب شده است، 

گر متفـاوت   ي به کشور د   يت عدم تقارن از کشور    يشود، اما ماه   يده م کشورها مشاه 

کارانـه    محافظه ي اقلام تعهد  ن است که  يانگر ا يب در ژاپن    قات انجام شده  يتحق .است

  دريريچ تاثيکارانه ه رمحافظهي غيکارانه موثرند و اقلام تعهد جاد سود محافظه  يدر ا 

  .]۲۶ و۱۱،۲۴[ندارند کارانه سود محافظه
  در يکـار   محافظـه  نـشان داد کـه     مختلـف    يهاان شرکت ي در م  يکار  محافظه يبررس •

 يهـا   در شـرکت   يرفته شده حسابدار  ي پذ يسود گزارش شده بر اساس اصول عموم      

 يهـا  ان شـرکت  ي در م  يکار  و محافظه   است يسي انگل يها شتر از شرکت  ي ب ييکايامر

 خـارج از    يسي ـل انگ يهـا  شتر از شـرکت   ي ـکـا ب  يرفته شده در بـورس امر     ي پذ يسيانگل

 ي با تکنولوژو  يها ان شرکت يشتر در م  ي ب يکار  محافظه نيهمچن .کا است يبورس امر 

 يکـار  محافظهقات  يتحق. د شده است  يي تا ي شاغل در بخش فناور    يها شرکت  و بالا

د يي ـرا تا  عـام    ي سـهام  يها  شرکت نسبت به  خاص   ي سهام يها ان شرکت ي در م  کمتر

 ي خـانوادگ  ي کـه مالکـان آنهـا وابـستگ        ييها کتان شر ي در م  يکار محافظه. کند يم

  .]۱۸ و ۱۳،۱۰،۴[شتر استي بزي ندارند
ــواهد • ــه  يش ــود دارد ک ــه وج ــار محافظ ــازه يک ــاي  در ب ــانه ــف يزم ــ تغمختل ر يي

  .]۲۲ و ۲۰،۷،۲[ کند يم
ــ • ــه  يبررس ــهرابط ــار محافظ ــا حــسابرسيک ــاک ي ب  ــيح ــه منف ــي از وجــود رابط ن ي ب

بـا توجـه بـه      . اسـت  ي مال ي در گزارشگر  يکار  و محافظه  ي حسابرس يها الزحمه  حق

 در  يکـار   محافظـه  درجـه  ي بررس ـ ، اندرسون يه موسسه حسابرس  ي عل ي حقوق يدعاو

ــگر ــاليگزارش ــسابرس  ي م ــسه ح ــاحبکاران موس ــشان  يص ــون ن ــ اندرس ــد،  يم ده

ر ي اندرســون کمتــر از ســايان صــاحبکاران موســسه حــسابرسيــ در ميکــار محافظــه

  .]۱۲و۹[ها است شرکت
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 يهـا  گان صـورت  کننـد   ن اسـتفاده  ي ب ـ ي و عدم تقارن اطلاعات    يکارافظهن مح يرابطه ب  •

 متوازن نسبت به عدم تقـارن       يواکنشعنوان     به يکار  محافظه ، که ن است ين ا يمب يمال

 .]۱۵[گذاران آگاه و ناآگاه است هين سرماي بياطلاعات
ان ي ـران کـه باعـث ز     يانه مـد  يجو  منفعت يهازهي با انگ  يکارن محافظه ي رابطه ب  يبررس •

 اثـربخش   يساز وکار عنوان     به يکار  که محافظه  ن است يا از   يحاک شوديشرکت م 

) ۲۰۰۳(واتـز  .]۲۶[شـود  ي م ـ ي تلق ـ رانيانـه مـد   يجو  منفعـت  يهـا  زهي کاهش انگ  يراب

ه کـرده اسـت     ي ارا يکار  محافظه يل وجود ي در مورد دلا    يا ل جامع و گسترده   يتحل

 مـورد اسـتفاده قـرار       يکـار  محافظـه  نهيقات در زم  ي از تحق  ياريمرجع بس عنوان     به که

 .]۲۶و۲۵[گرفته است
  

   سود يتقارن زمان ار عدمينه معيقات انجام شده در زمينه تحقيشيپ) ب
 مـورد  پژوهـشگران  توسـط  )۱۹۹۷( باسوي از سوي سود پس از معرف  يتقارن زمان   عدم اريعم

 نـسبت بـه اخبـار       اخبـار بـد    )۱(: دهد  مي نشانها    ن پژوهش ياج  ي نتا .ه است  قرار گرفت  يبررس

اخبار خوب نسبت بـه اخبـار بـد بـا           ) ۲( دارد و    يشتري ب ي همبستگ يخوب با سود دوره جار    

  .]۲۳[ دارديشتري بي همبستگي آتيسودها

عنـوان     بـه  ستفاده از بـازده   ند که ا  ا ه داشت اظهارانتقاد از مدل باسو      از پژوهشگران با     يبرخ

ر ي ـک متغي ـ کـه بـازده خـود    يدر حـال  ‐سـو ون مورد استفاده با  يقل در رگرس  تر مس يک متغ ي

   ].۵[شود ي ميريفسقابل تريج غي منجر به نتا‐ استمعلول

ان ي ـ ب يکـار   محافظـه  يارهاير مع يار با سا  ين مع ين ا ي ب ي با مشاهده رابطه منف    گريمحققان د 

  .]۸[ستيدار نيار در طول زمان پاين معيکردند که ا

 سود در   يتقارن زمان  عدمول دوره و     در ا  MTBن نسبت   يبطه ب  را ي بررس  که به  يقاتيتحق

 بـه   رج منج ـ ين نتـا  ي تمام ا  .کنند  مي دييرا تا ر  ي متغ ن دو ين ا يب يرابطه منف پرداختند  دوره  آخر  

 هـر چـه طـول       هـد د  مـي   نـشان  گـر ي د قاتيتحق .]۱۷[ شدند باسوار  ير سوال رفتن اعتبار مع    يز

 در  MTBار بـا نـسبت       رابطـه ايـن معي ـ     ،تر شود  ولانيط زماني سود    نمدت برآورد عدم تقار   

ر يا سـا  ب ـ باسـو    راين مع ي ب  منفي مشاهده رابطه پژوهشگران با    .]۲۱[شود  تر مي   پايان دوره مثبت  

 ييار بـه تنهـا    ي ـک مع ي ـچگـاه اسـتفاده از      يکنند که ه   يان م ين ب ي، چن يکار  محافظه يارهايمع

 در  يکـار  فظه محا يريگ  اندازه يان سازد و برا   ي را نما  يکار  محافظه يها تواند تمام جنبه    ينم

   .]۸[ارها، در کنار هم استفاده شودين معيد از تمام اي بايسطح کل
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 ي مـال  ي در گزارشـگر   يکـار   محافظه يابي ارز اري اعتبار مع  يق با هدف بررس   ين تحق يدرا

 سـود بـا نـسبت ارزش       يتقارن زمان  ن عدم ي رابطه ب  ، شده است  يمعرف) ۱۹۹۷( توسط باسو  که

  . شده استي بررس)ک ساليش از يب (يدوره طولان ي برا سهاميبازار به ارزش دفتر

  

  ق يروش تحق
بـا اسـتفاده از اطلاعـات       (يدادي ـ و نوع پـس رو     يقات شبه تجرب  يق حاضر از شاخه تحق    يتحق

رفتـه  ي پذ يهـا   شـرکت  يها بازار سهام و صورت    ياست که براساس اطلاعات واقع    ) گذشته

ار مت بـاز  ي ق ،قين تحق ي ا يات اساس اطلاع. رديگ يشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام م       

 ي بـرا  رن منظـو  يبـه هم ـ  . هـا اسـت     شـرکت  ي مـال  يهـا  سهام و اطلاعات مربوط بـه صـورت       

   . استفاده شده استرپردازيافزار تدب  نرمياز بانک اطلاعاتق ي تحقيها  دادهيآور جمع

  
  ق ي تحقيها هيفرض
بنـا نهـاده   ) ۲۰۰۶(يچوهـار ي و رو  واتـز   يق بر اساس تئـور    ين تحق ياهاي     هي فرض ي اصل يمبان

ار ي ـ کـه چنانچـه دوره بـرآورد مع   افتنـد يدر) ۲۰۰۳( واتزيز با الهام از تئوريها نآن. شده است 

ابـد و در    يش  يک دوره افزا  يش از   ي، به ب   )۱۹۹۷( سود، برخلاف مدل باسو    يتقارن زمان  عدم

رابطـه  د،  وش ـ چنـد دوره محاسـبه       ي سود به صورت انباشته و ط ـ      يتقارن زمان  ار عدم يواقع مع 

ن رو  ي ـ از ا  .، خواهـد داشـت    دشـو   مـي  ان همان دوره بـرآورد    ي که در پا   MTBار  ي با مع  يمثبت

ن اسـاس  ي ـبر ا. دهد ي ارائه ميکار  سنجش محافظهي را برا  يار بهتر ي مع ،ار باسو ينسبت به مع  

   : ان شده استير بيق به صورت زيه تحقيفرض
 نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش         اري ـود بـا مع    س يار عدم تقارن زمان   يمعن  يرابطه ب  :يه اصل يفرض

  .است مثبت ي طولانياه  دورهيبرا ،ان دوره برآوردي پادر  سهاميدفتر

 نسبت بـه اخبـار خـوب و    ن واکنش سوديق تفاوت ب ي سود، از طر   يتقارن زمان  ار عدم يمع

از واکـنش    تـر  ر چه واکنش سود نسبت به اخبار بد به هنگـام          هشود و در واقع      يبد حاصل م  

 . استشتريبسود   يتوان اظهار داشت که عدم تقارن زمان       يد نسبت به اخبار خوب باشد م      سو

  :شده استک ي تفکيه فرعيبه دو فرض  قي تحقيه اصلي فرضن رو ياز ا

نـسبت ارزش بـازار بـه       ار  ي ـ مع  و  واکنش سود بـه اخبـار خـوب        نيرابطه ب  : اول يه فرع يفرض

  . استي منفي طولانيها  دورهيبراان دوره برآورد، ي پادر سهام يارزش دفتر
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نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش    ار ي ـ معواکنش سود به اخبار بد ون يرابطه ب : دومي فرع هيفرض

  . است مثبتي طولانيها دوره ي برا،ان دوره برآوردي پا در سهاميدفتر

  
   يجامعه و نمونه آمار

 بـا   .ر تهـران اسـت    شده در بورس اوراق بهـادا     رفته  ي پذ يهاق شرکت ين تحق ي ا يجامعه آمار 

 بـا ي تقر سـهم رژه ه يمت بازار با ارزش و    ي سهام، ق  يه عموم ينکه در زمان عرضه اول    يتوجه به ا  

ار سـهام از    مت باز ي موجب فاصله گرفتن ق    يکار برابر است و گذشت زمان و اعمال محافظه       

 از  سهام تا سه دوره بعد يه عموم يق، از زمان عرضه اول    ين تحق يدر ا ،  شوديژه آن م  يارزش و 

ن يااز  . دش سود در نظر گرفته      يار عدم تقارن زمان   ي مع ي برآورد طولان  يها دورهعنوان     به آن

ن ي اول ـ ي سـال بـرا    ۱۱ به مدت    ۱۳۸۵ تا   ۱۳۷۵ن سال   ي ب ين در فاصله زما    که ييهارو، شرکت 

مستمر تا سه   طور     به زي بازار سهامشان ن   يها متيبار سهام خود را در بورس عرضه داشتند و ق         

نمونـه  ب  ي ـن ترت يبـد . نمونه انتخاب شـدند   عنوان     به  بود، در دسترس ه  يس از عرضه اول   سال پ 

   . شده است شرکت۱۰۰ ق شامليتحق
  

  ق ي تحقيها هيمدل آزمون فرض
ره در ي ـ چنـد متغ   يون خط يک مدل رگرس  يق از   ي تحق يفرع  و ي اصل ياه  هي آزمون فرض  يبرا

 آن از مـدل باسـو       ي اصل ي که مبنا  ستشده ا  سه ساله استفاده     و، دو ساله    ک ساله يسه دوره   

  :ر استيق به شرح زيمدل تحق. گرفته شده است) ۱رابطه(

t j,t t j t t j,tE P * MTB_ RANK * DR− − − −= β +β +β1 1 2o
 

t t j,t t j,t* MTB _ RANK * DR * R− −+β + β3 4  

t t j,t t j,t t j,t* MTB _ RANK * R * R * DR− − −+β + β5 6  

t t j,t t j,t t* MTB_ RANK * R * DR− −+β + ε7  

در مدل فوق    
t j,tE −

t ياه ـ سـال  ي انباشته شده ط   ياتيانگر سود عمل  ي ب  j−    تـا t     اسـت بـه 

=j که   يکند و هنگام  ير م يي تغ ۲ از صفر تا     j که   يطور o تنها نشان دهنده سود سـال       ، باشد 

( )tE t است . 
t jP 1− −

tان سـال    ي ـمت بازار سـهام در پا     ي ق  j 1− t سـال  يا ابتـدا  ي ـ− j−  اسـت .

MTB_Rank   بندي شده    بيانگر نسبت رتبهMTB       هر شركت در پايان سال t  ن ي ـبـه ا  .  اسـت

 جپـن  براسـاس مقدارشـان بـه      tنمونـه در پايـان سـال        هاي    شرکت MTB يها  که نسبت  يمعن

 شـرکت در    MTB_Rankنبه عنوا  هر دسته    MTB يها بتن نس يانگيک شده و م   يدسته تفک 

ــتفاده شــده اســت  ــدل اس ــن. م ــهجپ ــسبت رتب ــد  ن ــر يبن ــه ارزش دفت ــازار ب  ي شــده ارزش ب
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ب از  ي ـانـد بـه ترت     ن صـورت محاسـبه شـده      ي نمونه که به ا    يها  شرکت )MTB_Rank(سهام

ــا ــسبت پــ ــا يينــ ــدازن تــ ــالا عبارتنــ . ۴۱۳۴/۴ و ۱۷۵۸/۳ ،۳۱۸۳/۲ ،۵۰۹۵/۱ ،۹۷۹۸/۰: بــ

t j, t
R

−
 اسـت و  t تـا   t-j سـهام از سـال   يها انگر بازدهيب

t j,tDR −
 و دو ير صـور ي ـک متغي ـ 

ر ي ـن متغي باشد اي منف t تا t-j دوره ي که بازده سهام طيدر صورت،ک استي صفر و يارزش

 از مدل فـوق کـه بـا توجـه بـه            يبي ضرا .ن صورت برابر با صفر است     ير ا يک و در غ   يبرابر با   

  :رند عبارتند ازيگي قرار ميق مورد بررسي تحقيهاهيون فرضآزم

۷β :سود با نسبت ين عدم تقارن زمانيت رابطه بيب حساسيضر MTB.  

۵β :ن واکنش سود نسبت به اخبار خوب با نسبت يت رابطه بيب حساسيضرMTB.  

( )β +β5   .MTBبا نسبتن واکنش سود نسبت به اخبار بد يت رابطه بيب حساسيضر: 7

 از عامل عدم    ي ناش ،به اخبار بد با اخبار خوب     ل تفاوت واکنش به هنگام سود نسبت        يدل

ت رابطه واکنش سود نسبت به اخبار بد و يب حساسي، ضرن روياز ا .  سود است  يتقارن زمان 

MTBبي از حاصل جمع ضراβ7
β5 و

  .)۲۱(ديآ يدست مه ق ب در مدل فو

  

  )ک ساله ي( دوره  کوتاه مدت يق برايج برآورد مدل تحقينتا
 سـود و    يار عـدم تقـارن زمـان      ي ـن مع ي رابطه ب ـ  ينه بررس يق در زم  ي تحق ي نظر يبا توجه به مبان   

ن واکـنش سـود   يشد که رابطه ب ـ   مي ينيب شيپ) دت کوتاه(ک ساله ي يا  در دوره  MTBار  يمع

ن واکنش سـود نـسبت      ين رابطه ب  يو همچن ) ۵β>۰ (ي منف MTBاريعنسبت به اخبار خوب و م     

ار عـدم   ين مع ي رابطه ب  ق هم   يج تحق ينتا ،باشد) ۷β+۵β> ۰ (يز منف ي ن MTBاريبه اخبار بد و مع    

  ).۷β>۰(دهد  مي نشانيرا منف  MTBاري سود و معيتقارن زمان

نـان  ير سـطح اطم ک سـاله د يون يمدل رگرس ۰۱۴/۰ برابر با P-value و   Fبا توجه آماره    

، در سـطح    يب همبـستگ  ي مـرتبط بـا  ضـر       tن با توجه به آمـاره       يار است و همچن   د يمعن% ۹۵

ن يمب ـ ۸۹۲/۱ برابـر » اتسون و ‐نيدورب«آماره  . دار است ي معن يب همبستگ يضر% ۹۹نان  ياطم

دهـد   يمنعکس شـده نـشان م ـ     ) ۱(در نگاره که   ها افتهين  ي ا .است يخود همبستگ عدم وجود   

 يک سـاله منف ـ   ي ـ در دوره    MTBن واکنش سود نسبت به اخبار خوب و نـسبت           يکه رابطه ب  

)است )/β = −5 0 ن عـدم تقـارن     ين رابطـه ب ـ   يهمچن ـ. ستيدار ن  ي معن ي از نظر آمار   يول،  060

)يک ساله منفيز در دوره ي ن MTB  سود و نسبتيزمان )/β = −7 0 نان ي و در سطح اطم283

ن واکـنش سـود نـسبت بـه اخبـار بـد بـا               يت رابطه ب  يب حساس يضر. استدار   ي معن درصد۹۵

ن اخبار بد   ي که رابطه ب   دهد ي و نشان م   ديآ  يبدست م 7β و   5β از حاصل جمع     MTBنسبت  
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)( اســتيمنفــ MTBو نــسبت  ) /5 7 0 343β +β = د يــســاله موک يــن مــدل يبنــا بــرا.  )−

  .ق در دوره کوتاه مدت استيانتظارات تحق

  E/P :ر وابستهي متغ )ک سالهي( کوتاه مدت  دوره يبراق يمدل تحقبرآورد ج ي نتا.۱ نگاره

  يحيتوض يرهايمتغ
ب يضر
 )βi(ريمتغ

 ينيب شيعلامت پ
  شده

 t P-valueآماره 

β 0 ۱۹۸/۰  -  ۴۹۷/۱  ۱۳۸/۰  

β  ۱  (MTB_RANK)  ۰۳۷/۰  -  ۷۶۸/۰  ۴۴۵/۰  

β  ۲  ( DR)  ۳۱۵/۰  -  ۰۹۶/۲  ۰۳۹/۰  

β  ۳  (MTB_RANK* DR)  ۱۷۰/۰‐  -  ۰۶۱/۳‐  ۰۰۳/۰  

β  ۴  ( R) ۲۶۰/۰  -  ۲۰۴/۱  ۲۳۲/۰  

β  ۵  (MTB_RANK*R) ۰۶۰/۰‐  ۴۲۴/۰  ‐۸۰۳/۰  يمنف  

β  ۶  ( R*DR)  ۴۳۰/۰  -  ۹۸۵/۰  ۳۲۷/۰  

β  ۷ (MTB_RANK*R*DR) ۲۸۳/۰‐  ۰۵۰/۰  ‐۹۸۳/۱  يمنف  

β  ۵ (MTB_RANK*R)+ 

β۷(MTB_RANK*R*DR) 
  يمنف  ‐۳۴۳/۰

  ۸۹۲/۱=»  واتسون ‐نيدورب« آماره 

  P-value= ۰۱۴/۰وFآماره=۶۹۶/۲

  

۱۰۷/۰= R2ل شدهيتعد 
  tآماره =۴۹/۴

  
   دو ساله دورهيق برايج برآورد مدل تحقينتا

شـود   يتـر م ـ  ي منفMTBرابطه واکنش سود نسبت به اخبار خوب با نسبت         در دوره دو ساله     

)۰۷۱/۰‐ =5β (يول P-value ن يب ـ. ستي ـدار ني معن ـياز نظر آمـار که  است ۵۶۱/۰ برابر با

 يدار يرابطـه منفـي معن ـ    % ۹۵نـان   يز در سـطح اطم    ي ـ ن MTB سود و نسبت     يعدم تقارن زمان  

 ).۰P-value/=۰۵(ک ساله است  يتر از دوره    ين رابطه، منف  يکه ا ) ۷β =‐۳۹۴/۰(وجود دارد   

)( MTBواکنش سود نسبت به اخبار بد بـا نـسبت        ن  ي رابطه ب  نيهمچن ) /5 7 0 465β +β = −( 

  . ک ساله استيتر از دوره يز منفين

. دار اسـت   يمعن ـ% ۹۹نـان   يدر سـطح اطم   ۹۵/۷برابـر بـا      t با آماره     مدل يب همبستگ يضر

  . داردبين مشاهدات  ي از عدم وجود خود همبستگيهم حاک»  واتسون‐نيدورب«آماره 
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  E/P :ر وابستهي متغ دوره  دو سالهيق برايج برآورد مدل تحقينتا .۲هنگار
 t P-valueآماره   شده ينيب شيعلامت پ )βi(ريب متغيضر  يحي توضيرهايمتغ

β 0 ۶۴۸/۰  ‐  ۸۶/۱  ۰۶۶/۰  

β  ۱  (MTB_RANK)  ۰۸۷/۰‐  ‐  ۷۲۰/۰‐  ۴۷۳/۰  

β  ۲  ( DR)  ۶۳۳/۰  ‐  ۰۴/۱  ۳۰۱/۰  

β  ۳  (MTB_RANK* DR)  ۳۹۵/۰‐  ‐  ۰۹/۲‐  ۰۳۹/۰  

β  ۴  ( R) ۴۸۷/۰  ‐  ۳۲/۱  ۱۹۲/۰  

β  ۵  (MTB_RANK*R) ۰۷۱/۰‐  ۵۶۱/۰  ‐۵۸/۰  يمنف  

β  ۶  ( R*DR)  ۳۵۶/۰  ‐  ۶۴/۰  ۵۲۲/۰  

β  ۷ (MTB_RANK*R*DR) ۳۹۴/۰‐  ۰۵۰/۰  ‐۹۸/۱  مثبت  

β  ۵ (MTB_RANK*R)+ 

β۷(MTB_RANK*R*DR) 
  مثبت  ‐۴۶۵/۰

  ۹۵۲/۱=»  واتسون ‐نيدورب« آماره 

 P-Value  = ۰۰۰/۰ و Fآماره =۴۷/۸

۳۵/۰ = R2  ل يتعد

  شده

  tآماره  = ۹۵/۷

  )سه ساله(يطولان دوره يق برايج برآورد مدل تحقينتا
نکـه  يل اي ـ بـه دل يول ـ .ن شده است يتدو) سه ساله (ي طولان يها  دوره يبراق  يتحقهاي    هيفرض

ق يتحقي ها ريمتغب يرات ضراييروند تغ بهتر درک بهز يک ساله و دو ساله ني يها  ج مدل ينتا

جـه آزمـون    ينت) ۳(نگـاره    .ارائـه شـدند   ) ۲(و  ) ۱(هـاي     در نگاره ها    افتهين  يکنند ا   مي کمک

  .دهد  ميق را نشانيتحقهاي  هيفرض

  E/P : ر وابستهيمتغ ق در مدل سه سالهيتحقهاي  هيجه آزمون فرضينت .۳نگاره 
 t P-valueآماره   شده ينيب شيپ متعلا )βi(ريب متغيضر  يحيتوض يرهايمتغ

β 0 ۵۰۷/۰  ‐  ۸۱۶/۱  ۰۷۳/۰  

β  ۱  (MTB_RANK)  ۰۷۰/۰  ‐  ۷۱۱/۰  ۴۷۹/۰  

β  ۲  ( DR)  ۶۷۸/۰  ‐  ۹۶۹/۱  ۰۵۲/۰  

β  ۳  (MTB_RANK* DR)  ۳۶۲/۰‐  ‐  ۷۷۴/۲‐  ۰۰۷/۰  

β  ۴  ( R) ۵۹۹/۰  ‐  ۸۳۷/۲  ۰۰۶/۰  

β  ۵  (MTB_RANK*R) ۱۴۴/۰‐  ۰۳۸/۰  ‐۱۰۲/۲  يمنف  

Β۶ ( R*DR)  ۰۷۹/۱  ‐  ۵۸۷/۱  ۱۱۶/۰  

β  ۷ (MTB_RANK*R*DR) ۶۶۸/۰‐  ۰۴۸/۰  ‐۰۰۵/۲  مثبت  

β  ۵ (MTB_RANK*R)+ 

β۷(MTB_RANK*R*DR) 
  مثبت  ‐۸۱۲/۰

  ۹۷۶/۱=»  واتسون ‐نيدورب« آماره 

  P-Value  = ۰۰۰/۰ و Fآماره =۶۳/۸

۳۵/۰ = R2  ل شدهيتعد  

  tآماره  = ۰۲۴۸/۸
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دار است  يمعن% ۹۹نان  يون سه ساله در سطح اطم     ي، مدل رگرس  Fج آزمون   يبا توجه به نتا   

ان ي ـز در سـطح اطم    ي ـ مدل ن  يب همبستگ ي ضر  ۰۲۴۸/۸برابر با    tن با توجه به آماره      يو همچن 

ن ي ب ي از عدم وجود خود همبستگ     يهم حاک »  واتسون –ن  يدورب« آماره   .دار است يمعن% ۹۹

   .داردمشاهدات 

 بـا    برابـر  MTBن واکنش سود نـسبت بـه اخبـار بـد بـا نـسبت                يت رابطه ب  يب حساس يضر

5/( است   ‐/.۸۱۲ 7 0 812β +β = تقـارن   ار عـدم  ي ـن مع يب ـ رابطـه    ينيب شيخلاف پ که بر  ،)−

ه يفرض ـ اسـت و  يمنف ي طولانيهادوره ي برا،ان دوره برآوردي پاMTB اري سود با معيزمان

   .کند يد نمييق را تايتحق

 برابر  t مقدار آماره    ،‐۶۶۸/۰برابر با    7βبي ضر )۳(نگاره شده در    ه  ياراج  يبا توجه به نتا   

 وجـود  ، درصـد ۹۵نـان  يو در سـطح اطم  اسـت  ۰۴۸/۰ برابر با    يداري و سطح معن   ‐۰۰۵/۲با  

 يهـا در دوره MTB سـود و نـسبت   ير عدم تقارن زمـان ي متغ دو ني معنادار ب  يک رابطه منف  ي

ه يفرض ـن اسـاس  يبر ا .  است ي منف ينيش ب يکند که جهت آن بر خلاف پ        مي دييرا تا  يطولان

ه ي ـج ارا ي بـا نتـا    )۲(  و )۱( هاي  سه نگاره يمقا .شوديرد م % ۹۵نان  يق در سطح اطم   ي تحق ياصل

   .شود يتر م ين رابطه منفي برآورد، ايهاش دورهي که با افزادهد  مينشان) ۳(شده در نگاره 

ه ان دوري ـ پاMTB اري ـ بـا مع اخبـار خـوب   واکنش سود نـسبت بـه     اوليه فرعيفرضدر 

   . شده بودينيب شيپ ي منفي طولانيها  در دوره،برآورد

 t و مقدار آمـاره  ‐۱۴۴/۰برابر با  5βبي ضر)۳(نگاره  شده در هياراهاي  افتهيبا توجه به  

ق در سـطح  ي ـ اول تحقيه فرع ـي فرض ـو اسـت  ۰۳۸/۰ برابـر بـا    P-value و ‐۱۰۲/۲برابـر بـا   

   .کند  ميترين رابطه منفي برآورد ادورهطول ش ي افزا.شودي مديي تا%۹۵نان ياطم

 ان دوره بـر آورد    ي پا MTBار  يواکنش سود نسبت به اخبار بد با مع        دوم   يه فرع يفرضدر  

ريب  كه بيـانگر ض ـ    7βو5βب  يضرامجموع  .  شده بود  ينيب شي مثبت پ  ي طولان يهادر دوره 

 اسـت، در دوره سـه سـاله         MTBحساسيت رابطه واكنش سود نسبت به اخبار بـد بـا نـسبت              

 يابي ـارز اري ـن دو مع  ي ب ـ ي  رابطـه منف ـ    انگري ـب ين ـيش ب ي که بر خلاف پ ـ     است ‐۸۱۲/۰برابر با   

  . شود  ميردق ي تحق دوميه فرعي فرضن اساس ي است و بر ايکار محافظه

  

   يريگ جهينت
 يبـرا  MTB سـود و نـسبت       يتقـارن زمـان    ن عـدم  ي ب ـ يه منف ـ  وجود رابط ـ  يقات قبل يتحق

 )۲۰۰۶(يچودهـار ي و رو  واتـز . انـد  د کـرده  يي ـق تا ين تحق يرا مشابه با ا   مدت    کوتاههاي    دوره
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 يابيــار ارزيــن دو معيــن اي رابطــه بــ،ش طــول دوره بــرآورد مــدليبــا افــزا نــشان دادنــد کــه

 يهمـسو بـرا   طـور      به ارين دو مع  ي ا توانند از   مي گذاران هيشود و سرما    مي  مثبت يکار محافظه

ق بـر خـلاف     ي ـن تحق ي ـاهـاي     افتـه ي . اسـتفاده کننـد    ي در گزارشـگر   يکـار   محافظـه  يابيارز

ن ي ـن ايباعث مثبت شدن رابطه ب ـ مدل  برآورديها دورهطول  ش  يافزا نشان داد که     ينيب شيپ

را ار  ين دو مع  يا ييق همسو ين تحق يج ا ين  نتا  يبنابرا .شود ي نم يکار  محافظه يابي ارز اريدو مع 

ار يک مع يعنوان     به  سود يتقارن زمان  ار عدم ياعتبار مع   از دتوان يج نم ين نتا ي البته ا  .د نکرد ييتا

 و  يکـار  د محافظـه  ي ـف جد يتعاررا  ي ز ،کم کند  يکار محافظهدرجه   يابي ارز يارزشمند برا 

 ي نظـر  يبـان ه همـان م   ي بر پا  ان شده است،  ي ب نهين زم ي در ا  )۲۰۰۳(واتزکه توسط    ي نظر يمبان

هـا بنـا    اني ـ سـودها و ز    ييدر شناسـا  »  متفاوت يريدپذييتا «يعني سود   يتقارن زمان  ار عدم يمع

تقـارن   ار عـدم  ي ـ مع تواننـد از    مـي   يکنندگان اطلاعات مـال    استفادهن  ي بنابر ا  .نهاده شده است  

 ي مـال  ي در گزارشـگر   يکـار  محافظـه درجـه    يابي ارز يبرا MTBار  يدر کنار مع   سود   يزمان

  .دننده کاستفا

  
  ق ي تحقيها تيمحدود
  :ان نمودير بيتوان به شرح زيق را مين تحقي ايها تيمحدود

   . کم است،ق را داشته باشنديط حضور در نمونه تحقي که شراييهاتعداد شرکت .۱

 حاکم بر بورس اوراق بهادار      يو جو روان   کشور   ي و فرهنگ   ي اقتصاد ،ياسيط س يشرا .۲

 حجم  ،ه بر عرضه و تقاضا    يکت کننده در بازار سرما     افراد مشار   يتهران و سطح آگاه   

ق از جملـه    ي ـ مـدل تحق   ي اصل يرهاي متغ ر گذاشته و  يا رکود بازار تاث   ي و رونق    مبادلات

ن ي ـ از ا.دهـد   مي ر قرار يرا تحت تاث  ها     شرکت ياتيام و سود عمل   مت سه ي ق ،بازده سهام 

 ير عوامليت تاث مت سهام تح  ي ق ات  رييموجب شود که تغ   مکن است    م عوامل  ن  يرو، ا 

  . بد سود باشدا ير از اخبار خوب يغ
  
 ق يشنهاد برخاسته از تحقيپ

 ي مال ي در گزارشگر  يکار  محافظه يابي ارز ي برا شوديشنهاد م ي پ قيتحقهاي    افتهيبا توجه به    

و ورت مـستقل اسـتفاده شـود    صبه "  سوديعدم تقارن زمان"ار ي از معيانيز و دگاه سودياز د 

 سـود و    يتقـارن زمـان    ار عدم يهم از مع  د  ي با ي در سطح کل   يکار  محافظه رجه د يابي ارز يبرا
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ر ه ـ« )۲۰۰۶( و همکـاران   يوليرا به نقل از گ    يز.  در کنار هم استفاده شود     MTBار  يهم از مع  

  .»]۸[سنجد ي را ميکار  از محافظهيا ک جنبهي ياريمع

  
   يقات آتي تحقيشنهاد برايپ

 يکـار  محافظـه موضـوع  ت ي ـران بـا محور ي ازر خارج ا که د  ياقات گسترده يبا توجه به تحق   

ن ي ـ به ا  يقات داخل يدر تحق توجه   از آنها اشاره شد و       يق به برخ  ينه تحق يشيو در پ  انجام شده   

  : ريات ز موضوعشود  ميشنهاديموضوع پ

  ه؛يسرمانه يهز با يکار ن محافظهيبطه ب رايبررس .۱

 ؛يمالاهرم  و يکار ن محافظهي رابطه بيبررس .۲
 ؛ شرکتيراهبر اصول  بايکار ن محافظهيابطه ب ريبررس .۳
 و ي حسابرسيها الزحمه حق با يکار ن محافظهي رابطه بيبررس  .۴
توانـد در    مي اندازه شرکت و يعدم تقارن اطلاعات   با   يکار ن محافظه ي رابطه ب  يبررس  .۵

 . ردينده مورد توجه محققان قرار گيآ
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