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  مقدمه
وجـود دارد و  عدم قطعيـت و ابهـام    ،در ذات و طبيعت وقايععدم قطعيت هايزنبرگ،  ةطبق نظري

 ،گزارشـگري  گيـري و يند شناخت، اندازهاحسابداري در فر. نيست احسابداري نيز از اين قاعده مستثن
هـاي محدودكننـده   كـاري در حسـابداري از ميثـاق   محافظه. مواجه است 1همواره با عدم اطمينان

بندي شده اسـت  كاري به دو نوع شرطي و غيرشرطي تقسيمادبيات حسابداري، محافظهدر . است
، گيـرد  مـي كاري غيرشرطي در زمان شناسايي اوليه انجام محافظه). 1391نيا، پور و مالكيخدامي(

  . رود كار مي بهها و شناسايي با تأخير سودها تسريع در شناسايي زيان برايكاري شرطي اما محافظه
گذاري  ارزش براي يسودمند ةروييند گزارشگري مالي دارد و اكاري نقش مهمي در فرمحافظه

بـه نظـر برخـي    . آوردعـدم اطمينـان فـراهم مـي    وضعيت گيري سود در ها و اندازهخالص دارايي
توانـد ابـزاري در جهـت     مـي حسـابداران   ةشـد  عمالكاري، احتياط اگران موافق با محافظهپژوهش

 يهـا بينـي  برآوردهاي عمـده و پـيش   ةدر زمين ،مديرانهاي بيش از حد برخي بينيتعديل خوش
ها، اين اسـت كـه   عنوان متغير وابسته در پژوهش علت گزينش سود به. عملكرد آتي شركت باشد

 ةسود بيانگر معيـاري از اطلاعـات جديـد دربـار     ،به بيان ديگر. برخي از اجزاي آن برآوردي است
  . مالي گذشته است ةتغييرات ارزش شركت طي دور

هـاي  ، موضـوع نسـبتاً جديـدي در پـژوهش    3يا عدم تقارن زماني سود 2كاري شرطيمحافظه
 ـ) 1997(شود و پس از پژوهش باسـو  گزارشگري مالي محسوب مي بسـياري در ايـن    هـاي  همقال

 هـاي  شـاخص  يكـي از  ،موقـع اقـلام صـورت سـود و زيـان      شناخت بـه . است زمينه منتشر شده
تمركز بر سود حسابداري به ايـن دليـل اسـت كـه     . رود شمار مي بهبودن گزارشگري مالي  موقع به

و  احمـد ). 2013، و همكـاران  بـال (كننـدگان اسـت   گيـري اسـتفاده  معياري تأثيرگذار در تصـميم 
بـه كمتـر   داننـد كـه   هـاي حسـابداري مـي   جريان مسـتمري از روش كاري را محافظه همكاران،

احمد، بيلينگـز،  ( شودميمنجر ها نسبت به ارزش بازار آنها دادن ارزش دفتري خالص دارايي نشان
  .)2009مورتون و هريس، 

اطلاعـات مسـاعد   انتشار مديران براي  تمايلكردن  كاري شرطي، خنثيصلي محافظها ةانگيز
كـاري  كـاري شـرطي را محافظـه   محافظـه . در شرايطي است كه رويداد نامسـاعد رخ داده باشـد  

  . به اخبار است شبودن گذاري آن نيز وابستهنامند و علت نامرويدادي مي پس
مـدل باسـو   وابسـتة  عمـال برخـي تغييـرات در متغيـر     ، ا)2011(و توماس به نظر پاتاتوكاس 

يـا اسـتفاده از تأخيرهـاي    به جاي پايان دوره،  استفاده از قيمت سهام در اول دورهمانند ( )1997(
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Uncertainty 
2. Conditional Conservatism 
3. Asymmetric Earnings Timeliness 
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بـه كـاهش تـورش در مـدل بـرآورد      توانـد  مـي  ،)ساله بـراي متغيـر وابسـته   و دو ساله زماني يك
 انجام آزمون از بنابراين هدف. شودمنجر كاري گيري محافظهكاري و افزايش دقت اندازه محافظه

. كاري شـرطي اسـت  تر محافظهبرآورد دقيق ،)2013(و همكاران  بالشدة  داده براساس مدل بسط
، نسـبت  )بازار حقوق صاحبان سهام ارزش(اين مدل قصد دارد با استفاده از متغيرهاي مالي اندازه 
 .را محاسـبه كنـد   نوسان بـازده سـهام  و  ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، اهرم

 بـازده  ميـانگين  اسـاس  بر( هغيرمنتظر بازدهو  يرمنتظرهسود غ يرهايمتغ كارگيريبه با همچنين
اندازه و نسـبت   يارهاياساس مع بر( شده ساخته يو بازده پرتفوها )بازار بازده اساس بر شده تعديل

هـا  كاري شرطي در سود حسابداري شركتبه بررسي وجود محافظه ،)بازاربه ارزش  يارزش دفتر
   .بپردازد

هـاي بورسـي   كاري شرطي در گزارشگري مالي شركتهدف اين مقاله بررسي وجود محافظه
اعتقاد آنان، استفاده از سـود و بـازده غيرمنتظـره و     به. است) 2013( و همكاران مدل بالبراساس 

افـزايش   موجـب متغيرهاي مالي اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اهرم و نوسان بـازده،  
 ةپيشـين ابتـدا  نوشـتار  ايـن  ادامـة  در . شـود  مـي كـاري شـرطي    گيـري محافظـه  دقت مدل اندازه

، روش پـژوهش  شـده  استفادهسپس با طرح فرضيه و مدل . شودميبررسي كاري شرطي  محافظه
 شـود،   مطـرح مـي  هاي حاصل از تجزيـه و تحليـل اطلاعـات    پس از آن يافته. معرفي خواهد شد

  . اين نوشتار خواهد بودبخش  نيز پايان گيري و پيشنهادهانتيجه

  پژوهش ةپيشين
  نظريپيشينة 
كـارگيري سـطح بـالاتري از تأييدپـذيري     كاري در حسابداري، گرايش و تمايل براي بـه محافظه

بنـا بـه تعريـف    ). 2003 واتـز، (شناسايي اخبار مساعد، در مقايسه با اخبار نامساعد اسـت  منظور  به
 :كاري يـا احتيـاط عبـارت اسـت از    ، محافظه)1383(هاي حسابداري ايران  ت تدوين استانداردئهي
اي از مراقبت كه در اعمال قضاوت براي برآورد در شرايط ابهـام مـورد نيـاز اسـت،     كاربرد درجه«
هـا كمتـر از واقـع شـناخت     نـه هـا و هزي ها بيشتر از واقع، و بدهياي كه درآمدها و داراييگونه به

  .»نگردد
كاري را كه ناشي از عدم اطمينان اسـت، در  ، علت وجود محافظه)1992(هندريكسون و بردا 

و الزام به برآورد يا تخمين برخي از  پذير بينيپيشاي دو عامل تداوم فعاليت واحد تجاري در آينده
كـه  ند؛ از جملـه اين كـاري برشـمرد  كـاربرد محافظـه  آنها همچنين دلايلي را براي . دانندمبالغ مي

بينـي  موجـب تعـديل خـوش    ،ينـد گزارشـگري مـالي   اكاري در فر بدبيني حاصل از اصل محافظه
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اسـتفاده از  ) 2008(لافانـد و واتـز   . عملكرد واحد تجـاري اسـت  دربارة مديريت عمدة برآوردهاي 

. دانندبيني بيش از حد مديريت در برآوردها، الزامي ميخوشكنندة تعديلدليل  كاري را بهمحافظه
گونـاگوني  مطالعـات   ،كاري شرطي در گزارشگري مالي و عوامل تأثيرگـذار بـر آن  محافظه دربارة
بـين ميـزان اثرگـذاري اخبـار مسـاعد و       رسيد كـه به اين نتيجه  )1997(باسو . استگرفته انجام 

وي بـراي شـناخت اخبـار    . اختلاف معنـاداري وجـود دارد   ،هاشركت ةشد نامساعد بر سود گزارش
در برآورد ) 1997(باسو  شدة استفادهي معيار. مربوط به شركت از متغير بازده سهام بهره برده است

  .بين سود حسابداري و اخبار شركت است ةكاري، رابطمحافظه
موجب تـورش   ،، همبستگي بين سود و بازده سهام)2013( و همكاران پژوهش بال بر اساس

هـا  مربوط به شـركت  هنگامي كه اثرهاي ،بر آن علاوه. شودبازده ميمحتواي سود در  يبرآوردها
بيان به . ندو از لحاظ آماري نيز معنادارندارند شود، برآوردها تورش ها لحاظ ميتجزيه و تحليلدر 

  .دارد ثابت در برازش رگرسيون به روش پانل ديتا، كاهش تورش را در پي رهاياستفاده از اث ،ديگر

  تجربي ةپيشين
نشـان داد   ،هـاي زمـاني  سيون تركيبـي و سـري  هاي تحليل رگربا استفاده از روش) 1997(باسو 

از حساسـيت آن   ،)اخبار نامسـاعد (حساسيت سود حسابداري نسبت به اخبار كاهش ارزش شركت 
كـاري  كه طبق مفهوم محافظهجااز آن. بيشتر است) اخبار مساعد(نسبت به افزايش ارزش شركت 

نامساعد در مقايسه با اخبـار مسـاعد از   شرطي، سود حسابداري حساسيت بيشتري نسبت به اخبار 
. گران بـوده اسـت  موضوع تحقيق بسياري از پژوهش ـ ،دهد، برآورد عدم تقارن سودخود نشان مي

  .ندانتقادهايي داشت) 1997(تورش در مدل باسو وجود  دربارة) 2007(ديتريچ، مولر و ريدر 
ارائه ) 1997(مدل باسو تورش  دربارة چشمگيري، شواهد تجربي )2011(پاتاتوكاس و توماس 

و بـا   دانسـتند جاري با سود هـر سـهم را نامناسـب    دورة سازي قيمت در آنها معيار همگن. ندكرد
با ضـريب واكـنش معنـادارتري در     ،جايگزيني قيمت در ابتداي دوره به جاي قيمت در پايان دوره

  . ندرو شد هروب) 1997(مقايسه با مدل باسو 
، بـه عـدم   )1997(علت اصلي تورش در برآورد مـدل باسـو   ) 2013( و همكاران اعتقاد بال به

انـدازه، نسـبت ارزش   ماننـد  كنتـرل عـواملي    .مربوط است انتظار موردسود و بازده رابطة كنترل 
 انتظـار  مـورد  كردن بخـش  دفتري به ارزش بازار حقوق مالكانه، اهرم، نوسان بازده سهام و خارج

كـاري شـرطي در سـود    كاهش تورش و افزايش اطمينان در برآورد محافظهموجب  ،سود شركت
  .دهدتورش را كاهش مي ،ثابتاثرهاي همچنين برآورد مدل با روش  .شود ميحسابداري 
. صـورت گرفتـه اسـت   گونـاگوني  هـاي  كاري در داخل كشور نيـز پـژوهش  محافظه ةدر زمين

شـده و   كـاري شـرطي اعمـال   رابطه بين ميزان محافظـه  ةبه مطالع) 1391(نيا پور و مالكيخدامي
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بـين   يمنفـي و معنـادار   ةرابط ـدهـد  نشان ميي آنان هايافته. پرداختنداحتمال اخبار منفي آينده 
نشـان   آنها نتايج همچنين. شده و احتمال اخبار منفي آينده وجود دارد كاري شرطي اعمالمحافظه

وجـود   هـا تكاري شرطي و واكنش بازار به اخبار خوب و بد شركمحافظه بين يمعنادار ةرابط داد
اهـرم مـالي آن بـا بـازده غيرعـادي       ةشركت و درج ـ ةاندازمعنادار بين  ةرابطاين،  بر علاوه. ندارد

   .رسيدييد أت به ،شركت
، پاسخ نامتقارن اغلب موارد در بيانگر آن است كه )1389(پور ستايش و جماليان نتايج پژوهش

) ها و چه در سطح صنايع مختلفشركتة كليچه در سطح (سود حسابداري و بازدهي سهام  بين
كاري مديران و حسابداران، يعني اقلام تعهدي بر آن، اقلام برآمده از محافظه علاوه. وجود ندارد

و لاريجاني رحماني، اثني عشري  .نداشته است چشمگيريغيرعملياتي، با گذشت زمان تغيير 
. ندمالي پرداخت هايصورت اقلام اطلاعاتي محتواي و كاريبين محافظه به بررسي رابطة) 1390(

اين  و است كارانهمحافظه كلي طور به هاشركت خالص سود دهد نشان مي پژوهش هاييافته
 كاريمحافظه ويژگي كارگيريبه همچنين. كاهدمي خالص سود اطلاعاتي محتواي از كاريمحافظه

  .شود نمي منجر گذارانسرمايه براي بيشتر بازده كسب به ،حسابداري اطلاعات ةدر تهي
 حسابداري و نهادي مالكيت نوع رابطةبه بررسي ) 1389(مهراني، مرادي و اسكندر 

 و نهادي بين مالكيت مثبت و معنادار ةرابط وجود از مدهآ ستد به هاييافته. ندكارانه پرداخت محافظه
 ها بهشركت تمايل نهادي، مالكيت سطح افزايش با ديگر، بيان به. دارد حكايت سود كاريمحافظه

  .شود مي كاري بيشترمحافظه هايرويه از استفاده
كـاري شـرطي در   ، تأثير ساختار بـدهي بـر محافظـه   )1391(آبادي و فيضي  كنگرلويي، دولت

گيري عدم آنها براي اندازه. كردندشده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي  هاي پذيرفته شركت
، مدل مبتني بـر تغييـرات   )1997(سود و بازده باسو  ةاز سه مدل مبتني بر رابط ،تقارن زماني سود

) 2005(و مدل مبتني بر اقلام تعهدي و جريان نقد عملياتي بال و شـيواكومار  ) 1997(سود باسو 
كـاري   هـا بـر محافظـه   ها به كل دارايـي نشان داد كه نسبت كل بدهيپژوهش نتايج . ره بردندبه

 ،در مدل مبتني بـر تغييـرات سـود    ؛ي داردتأثير مثبت ،سود و بازدهرابطة شرطي در مدل مبتني بر 
   .گذارد ميمنفي اثر و در مدل مبتني بر اقلام تعهدي و جريان نقد عملياتي،  است تأثير بي

شده در بورس اوراق بهـادار   هاي پذيرفتهكاري در شركتبه تخمين محافظه) 1392(ستايش 
در پژوهش مزبور با اسـتفاده از  . پرداخته است) 1997(باسو  ةشد داده تهران با استفاده از مدل بسط

و اهـرم مـالي در مـدل باسـو     سه متغير اندازه، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سـهام عـادي   
. ها پرداخته شده است به بررسي عدم تقارن اطلاعاتي نهفته در گزارشگري مالي شركت ،)1997(

گيري عدم براي اندازه ،شده نسبت به مدل اصلي داده بودن مدل بسطترمناسب ةدهند ها نشانيافته
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تـأثير   اخبار خـوب نسـبت بـه اخبـار بـد      هاي بزرگتر، در شركت همچنين. تقارن زماني سود است

آثار اخبـار  كنند،  ميهايي كه در ساختار مالي خود از بدهي بيشتري استفاده و شركت بيشتري دارد
  .دهند انتشار ميتر آثار اخبار بد را در بازدهي سهام سريع ، اماكنند مي منعكسخوب خود را ديرتر 

عدم تقارن زماني سود و نسبت ارزش بازار به رابطة به بررسي ) 1387(كردستاني و لنگرودي 
دهـد بـين عـدم    نتايج حاصل از پژوهش مزبور نشان مي. ها پرداختندارزش دفتري خالص دارايي

معكـوس و  رابطـة   ،هـا تقارن زماني سود و نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري خـالص دارايـي     
 . كند رابطة يادشده را تقويت مي ،برآورددورة معناداري وجود دارد و افزايش 

كارانه بر پايـداري سـود و نسـبت    ثير حسابداري محافظهأت )1389(پور  قائمي، وديعي و حاجي
هـاي  كـاربرد روش  دهـد نتـايج ايـن پـژوهش نشـان مـي     . كردندبررسي را ) P/E( قيمت به سود

طبـق الگـوي   . دنش ـباشود سودها ثبات كمتري داشته مي موجب ،حسابداري بالقوه ةكارانمحافظه
كه قيمت را بر اساس تركيب خطي از ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام و سـود هـر      ـ  لسنوا

بيشـتر  ) P/E( به نسـبت قيمـت بـه سـود    ) كمتر(ثبات بيشتر سودهاي با  ـ  كندسهم محاسبه مي
كنند، تري گزارش ميكارانههايي كه سود محافظهشركت پايداري سود درو  شودمنجر مي) كمتر(

تـري گـزارش   كارانـه كـه سـود محافظـه    هـايي شركت) P/E( كمتر است و نسبت قيمت به سود
كـاري   تغييرات سطح محافظهاثر تأمين مالي بر  )1391(پورحيدري و غفارلو . استكنند، كمتر  مي

هاي  هايي كه از طريق بدهي نتايج نشان داد، شركت .كردندبررسي را شرطي در گزارشگري مالي 
 ،از آن پـيش  ةدورتأمين مالي و نـه در   ةخلاف انتظار، نه در دوركنند، بر بلندمدت تأمين مالي مي

هايي كـه از طريـق حقـوق صـاحبان      اما شركت ،دهند شرطي را كاهش نميكاري سطح محافظه
قبل از آن، سطح  ةدورتأمين مالي و هم در  ةدوركنند، مطابق انتظار، هم در  سهام تأمين مالي مي

بهبود انتظارات  موجبكار  دهند؛ زيرا اين كاري شرطي در گزارشگري مالي را كاهش مي محافظه
  .دنبال دارد و تأمين مالي كاراتري را به شود مياز عملكرد آتي شركت  گذاران سرمايه

و  گرفتـه، اسـتفاده از مـدل بـال     هاي صورتوجه تمايز پژوهش حاضر در مقايسه با پژوهش 
در ايـن  . ها استكاري شرطي در گزارشگري مالي شركت، براي برآورد محافظه)2013( همكاران

شـود تـا ميـزان    مدل به جاي سود و بازده واقعي، سود غيرمنتظره و بازده غيرعادي اسـتفاده مـي  
استفاده از متغيرهاي پيشنهادشده، در مدل . كاري شرطي در گزارشگري مالي آزمون شودمحافظه

ام و مالي اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، اهرم و نوسان بازده سه
شـده بـر مبنـاي ميـانگين بـازده       همچنين متغيرهاي سود غيرمنتظره و بازده غيرعـادي محاسـبه  

شده بر اساس معيارهاي انـدازه و نسـبت    و بازده پرتفوهاي ساخته ،شده بر حسب بازده بازار تعديل
كـاري شـرطي در گزارشـگري مـالي     ارزش دفتري به ارزش بازار، براي بررسـي وجـود محافظـه   
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، )1997(باسـو  ماننـد  كـاري  محافظه ديگر هايتفاوت اين مدل با مدل. هاي بورسي استشركت
اهـرم و نوسـان    ةاي شامل قيمت سهام، ارزش بازار سهام، درجكاربرد متغيرهاي كنترلي گسترده

روش كه به  استبازده سهام در برآوردها و همچنين استفاده از سود غيرمنتظره و بازده غيرعادي 
كـاري  بـراي بررسـي وجـود محافظـه    . در ادبيات موضوعي مطرح شده است )1993(فاما و فرنچ 

زيـر   ةفرضـي  ،شده در بورس اوراق بهادار تهـران  هاي پذيرفته شرطي در گزارشگري مالي شركت
  :مطرح شده است

 هاي بورس اوراق بهادار تهران، عدم تقـارن زمـاني سـود   در گزارشگري مالي شركت: فرضيه
  .وجود دارد) كاري شرطيمحافظه(

  پژوهش ناسيشروش
هـاي  براي شناسايي پاسخ نامتقارن سود نسبت بـه اخبـار ارزش شـركت از روش رگرسـيون داده    

هـاي تركيبـي در   استفاده از دادهبه اين ترتيب كه ابتدا براي تشخيص . تركيبي استفاده شده است
تعيـين  در ادامـه در صـورت   . ليمر استفاده شده است .افهاي تابلويي، از آزمون مقابل روش داده

اثرهـاي  ثابـت يـا   اثرهـاي  بودن برازش بـه روش   هاي تابلويي، براي تشخيص مناسبروش داده
  .شوداستفاده مي از آزمون هاسمن ،تصادفي
معتقدند يكي از عوامل مهـم و تأثيرگـذار در كـاهش ميـزان تـورش      ) 2013( و همكاران بال

، لـذا  است، در نظرگرفتن سود نامنتظره و بازده غيرعادي )1997(كاري باسو برازش مدل محافظه
هـاي   در ابتداي هر سال با استفاده از آخرين اطلاعات صورت) 1993(روش فاما و فرنچ كمك  به

به ) ارزش بازار حقوق صاحبان سهام(ها بر اساس معيار اندازه ال گذشته، شركتمالي مربوط به س
شده، دوبـاره بـر اسـاس معيـار      هاي حاصلسپس هر يك از پنجك. شوندپنج پرتفوي تقسيم مي

. بخش خواهند شـد نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به پنج پرتفوي ديگر 
بازده غيرعـادي   ةدر نتيجه براي محاسب. گيردشكل مي) 5 × 5(پرتفوي  25اين در هر سال بنابر

آن سهم از بازده پرتفويي كه در آن جاي گرفته كسـر   ةشد سهام هر شركت، ميانگين بازده تعديل
هـاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي پذيرفتهآماري شامل شركت ةنمون. شود مي

  :اند هاي زير انتخاب شدهاعمال محدوديت پس از كه است 1391تا  1384
 ؛آنها براي سه سال متوالي در اختيار باشد ةشد متغير سود گزارش .1

 ؛شده در دسترس باشدبراي سه سال پياپي، قيمت سهام و تعداد سهام منتشر .2

 ؛پايان اسفند باشدتاريخ پايان سال مالي آنها منتهي به  .3
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 ؛بررسي، سال مالي خود را تغيير نداده باشند ةطي دور .4

 .هاي مالي نباشندگريمربوط به صنايع واسطه .5

آزمون فرضيه نهايي  ةشركت، نمون 232شركت مربوط به ـ   سال 1140با اعمال شرايط بالا، 
  .دهدميرا شكل 

  سنجش متغيرها ةنحومدل آزمون فرضيه و 
بـازده   ةبـراي محاسـب  . اسـتفاده شـده اسـت    1 كاري شرطي، از مـدل براي تعيين وجود محافظه
 بـه آن  هر سهم از بـازده پرتفـوي مربـوط    ةشد ميانگين بازده تعديل ،غيرعادي سهام در هر سال

كـار گرفتـه    بـه در مـدل  و  آيـد  مـي دسـت   به بازده غيرعادي حاصل اين عملياتشود، از  ميكسر 
  :اين مدل به شرح زير است. شود مي

Xi,t-E[Xi,t]  )1مدل  Pi,t-1 =α +α D RETi,ta +β RETi,ta +β D RETi,ta ×RETi,ta+ δkControlsk,i,t-1 +εi,t 
, هر سهمغيرمنتظرة سود  − [ , ] ,  tدورة هر سهم در  ةسود غيرمنتظر: 1

مانـدة   باقي متغير مزبور از). متغير وابسته(همگن شده است  )t - 1(ة كه بر اساس قيمت سهم در دور
,شود و با نماد حاصل مي 2مدل  − [ , ] ,   .نشان داده شده است 1در مدل  1

شده بر اساس بـازده پرتفـوي    ميانگين هندسي بازده تعديل :,بازده غيرعادي سهام 
شده بر اساس معيارهاي اندازه و  ، پس از كسر ميانگين موزون بازده پرتفوي تشكيلtدورة بازار در 

هـر   ابتـدا  ،)1993(به روش فاما و فرنچ . نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
سپس  ،گيرد ميجداگانه قرار  دستةدر شركت اندازة به پنج پرتفوي بر اساس معيار  شركتـ سال  

. شودبندي ميهر يك از آن پنج پرتفوي بر اساس معيار نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار طبقه
هريك از سـهام   انتظار موردبازده ، آيد دست مي بهبازده هر پرتفوي كه بر اساس ميانگين موزون 

تفـاوت   ،و بـازده غيرعـادي حاصـل    گيرندكه در آن پرتفوي قرار ميشود  منظور ميهايي شركت
 .است انتظار مورد بازده واقعي و

,بازده غيرعادي منفي سهام  < بـودن   متغير مجازي كـه در صـورت منفـي    :0
و در غيـر ايـن صـورت مقـدار صـفر بـه آن        گيرد مي ، مقدار يكtدورة بازده غيرعادي سهام در 

  .يابدتخصيص مي
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,وضعيت عملكرد منفي بازده غيرعادي سهام  < 0 × ضرب  از حاصل :,
,و عملكـرد منفـي بـازده غيرعـادي سـهام       , سهام غيرعادي بازده < 0 

  .آيددست مي هب
δ∑مجموعه متغيرهاي كنترلي  Controls , , ) 2013( و همكـاران  كه در مدل بال 1
  :شود معرفي مياستفاده شده است، به شرح زير 

(P	log(قيمت سهام  ,  .لگاريتم قيمت سهم در ابتداي سال مالي ):(1

)	ارزش بازار سهام  , لگاريتم ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام در   : (1
  .ابتداي سال مالي

) ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام / ) , از تقسـيم ارزش دفتـري    :1
  .شودبه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام حاصل مي

)اهرم  , بلندمـدت و  هـاي  مدت به مجموع بدهيهاي بلنداز تقسيم بدهي :(1
  .آيددست مي هارزش بازار حقوق صاحبان سهام ب

) نوسان بازده سهام , طي سال مالي  ،سهم ةانانحراف استاندارد بازده ماه: (1
  .گذشته

:H0  :ديگربيان به . است β1بودن ضريب  پژوهش، مثبت ةمعيار پذيرش فرضي β0 + β1 ≤ β0 → β1 ≤ 0 
 H1: β0 + β1 > β0 → β1 > 0 

نه در كاري شرطي به اين معناست كه ضريب بازده سالاعدم تقارن اطلاعاتي سود يا محافظه
تعريـف  . زماني كه اخبار مساعد وجود دارد، كوچكتر از حالتي باشد كه اخبار نامسـاعد وجـود دارد  

 استفاده شده 1 مدل ةستگيري متغير وابكه براي اندازه 2 كار رفته در الگوي عملياتي متغيرهاي به
  :شود معرفي مي، به شرح زير است
X  )2مدل  , P,⁄ = α + α D Ret , < 0 + β Ret , + β D Ret , < 0 × Ret ,+ δ Controls , , + ε ,  

Xسود هر سهم  , P , كه بر اساس قيمـت سـهم در ابتـداي     t ةسود هر سهم در دور:  ⁄1
  .همگن شده است )t - 1(سال مالي 

، پس از t ةسهام در دور ةماه ميانگين هندسي بازده دوازده: :,سهام  ةشد بازده تعديل
سه ماه پيش از آغاز سال مالي دورة پرتفوي بازار كه طي  ةماه كسر ميانگين هندسي بازده دوازده

هـا، در روز  سهام در سطح شركتبازده محاسبة براي  .شودتا سه ماه پس از پايان آن محاسبه مي
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و شاخص روزهاي بعد بر اساس قيمـت سـهام در    كنيم فرض مي 100پايه مقدار شاخص را برابر 

  .آيد دست مي به) روز پايه(آن روز نسبت به قيمت در روز صفر 
,عملكرد منفي سهام  < بـودن بـازده    متغير مجازي كـه در صـورت منفـي   : 0

و در غير اين صورت مقدار صفر بـه آن تخصـيص    گيرد مي سهام در دوره، مقدار يك ةشد تعديل
  .يابدمي

, وضعيت عملكرد منفي بـازده سـهام   < 0 × متغيـر مجـازي كـه از    : ,
ام و عملكـرد منفـي بـازده تعـديل شـده سـه       ,سـهام   ةشـد  ضرب بـازده تعـديل   حاصل , <   .آيددست مي هب 0

  هاي پژوهشيافته
  آمار توصيفي

ترتيـب   به ،1جدول  2و  1متغيرهاي رديف . دهد نتايج آمار توصيفي متغيرها را نشان مي 1جدول 
دهد كه هر غيرعادي را نشان مي ةشد شده بر اساس بازده پرتفوي بازار و بازده تعديل بازده تعديل

براي متغير وابسته از دو متغير بـه  . مربوط به ارزش شركت است معياري براي سنجش اخباريك 
 9تـا   5هـاي  متغيرهـاي رديـف  . جدول آمار توصيفي استفاده شـده اسـت   4و  3هاي شرح رديف

ترتيب نماد قيمت، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اهرم و  به
 .دهدمتغيرهاي كنترلي را نشان ميمجموعة ه سهام است كه نوسان بازد

  ژوهش آمار توصيفي متغيرهاي پ .1 جدول
RET  كشيدگي  چولگي  حداكثر  حداقل انحراف معيار ميانگين متغير ,  050/0-  136/0  528/0-  157/0  531/6  158/2-  RET ,  000/0  047/0  211/0-  459/0  420/21  140/2  X , P , 1⁄  147/0  325/0  930/2-  029/2  188/28  679/2-  Xi,t-E[Xi,t] Pi,t-1 035/0-  313/0  985/2-  154/2  734/24  716/1-  log (Pi,t-1) 535/3  398/0  480/2  850/4  685/2  319/0  log (MktCapi,t-1) 587/5  719/0  002/4  219/8  177/3  578/0  (b/m)i,t-1 677/0  618/0  668/5-  349/4  278/20  078/0-  Leveragei,t-1 131/0  151/0  000/0  947/0  923/7  070/2  Volatilityi,t-1 109/0  087/0  000/0  998/0  645/19  860/2  
 1391تا1384هايشركت طي سالـسال1140:مجموع مشاهدات
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  برآورد مدل
توجـه بـه سـطح معنـاداري     بـا  . دهـد ليمر را نشان مي. نتايج حاصل از انجام آزمون اف 2 جدول

  .تر استهاي تركيبي مناسبدرصد بالاتر است، برازش به روش داده 5آمده كه از  دست هب

  ليمر .نتايج آزمون اف .2جدول 

  نوع برازش  سطح معناداري Fآمارة 

  تر استهاي تركيبي مناسبداده  0764/0  1829/1

  

  ) 2013( و همكاران كاري شرطي با مدل بالنتايج بررسي وجود محافظه .3جدول 
  هاي تركيبيبه روش داده

6521/1 - 6584/10-  0000/0  D	α0(Constant) معناداري  t ةآمار ضرايب متغير Reti,ta <0  0805/0 -  6842/2 -  0074/0  Reti,ta 	2481/0  6238/0  5331/0 D RETi,ta ×RETi,ta 	0382/0 -  0557/0 -  9556/0 log	(Pi,t-1)	1882/0  8040/4  0000/0 log	(MktCapi,t-1)	1407/0  1324/8  0000/0 (b/m)i,t-1	2073/0  1005/9  0000/0 Leveragei,t-1	2389/0  8447/2  0046/0 Volatilityi,t-1	0673/0  5047/0  6117/0 

  2269/0 تعيينضريب
  2165/0 شدهضريب تعيين تعديل

  F 9187/2آمارة
  F 0000/0آمارةمعناداري

  1786/2 واتسونـدوربين ةآمار
 1391تا1384هايشركت طي سال-سال1140:مجموع مشاهدات

  
غيرعـادي، بـا    ةشـد  بازده تعديل ة، براي محاسب)2013( و همكاران به روش بال 3در جدول 

و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش    ) ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام (استفاده از معيارهاي اندازه 



ی   ـــــــــــــــــــــــــ     482 ی ر سا ری و  دا سا   1393 ، زمستان4 ةشمار ،21دورة  ،ی 
و سـپس  شـد  هاي پنج در پـنج تشـكيل    پرتفوي ،بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال مالي

هاي زير مجموعـه  ظار هر يك از شركتانت عنوان بازده مورد پرتفوي مبتني بر ميانگين موزون به
 ةشـد  شده و بازده پرتفـوي مزبـور، بـازده تعـديل     تفاوت بازده تعديل. آن در نظر گرفته شده است

آمـده و   دسـت  بـه بر اسـاس نتـايج   . است شدهاستفاده كه در برازش مدل است ) Ret( غيرعادي
β1شرط  نيافتن تحقق > دهد با توجه نشان مي 3جدول نتايج . شود نميتأييد پژوهش فرضية ، )0

با در نظر گرفتن متغيرهاي كنترلي  و آمده طبق مدل فوق دست هضريب واكنش ب نبودنمعناداربه 
كاري شـرطي در گزارشـگري   و همچنين با استفاده از سود غيرمنتظره و بازده غيرعادي، محافظه

  .هاي بورسي وجود نداردمالي شركت

  گيري و پيشنهادهانتيجه
كاري شـرطي در  فظهبه بررسي وجود محا) 2013( و همكاران استفاده از مدل بال با در اين مقاله

هـا بـا روش   نتـايج تجزيـه و تحليـل داده   . شده در بورس تهران پرداخته شـد  هاي پذيرفتهشركت
كـاري شـرطي را تأييـد     شـده وجـود محافظـه   دهد مـدل ياد هاي تركيبي نشان ميرگرسيون داده

غيرمنتظـره در برآوردهـاي   ، سود )2013(بال و همكاران در اين مقاله با استفاده از مدل . كند نمي
 ةبـه محاسـب    ،)1993(بـر آن بـا روش فامـا و فـرنچ      علاوه. شدكاري شرطي لحاظ مدل محافظه

هاي همسان از نظـر انـدازه و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار حقـوق        پرتفوهايي با ويژگي
منزلـة بـازده    بـه  ،شـده نسـبت بـه آن    يلسپس مازاد متغير بازده تعـد . پرداخته شدصاحبان سهام 

بنابراين با  .را تأييد نكردكاري شرطي محافظهوجود  ،مدل برازش و مد نظر قرار گرفتغيرعادي 
. هـا وجـود نـدارد   كاري شرطي در گزارشگري مـالي شـركت  محافظه ،آمده دست هتوجه به نتايج ب

پاتاتوكاس و توماس و ) 2013( و همكاران بال ةآمد دست هبرخلاف نتايج ب هاي اين پژوهش يافته
هـا  كاري شرطي در سود حسابداري شركتهاي ياد شده به وجود محافظهپژوهش. است) 2011(

 ةشـد  گيري كرد كه در صورت استفاده از بازده تعديلتوان چنين نتيجهيت ميدر نها. نددست يافت
كـاري شـرطي در گزارشـگري مـالي     غيرعادي و اسـتفاده از متغيـر سـود غيرمنتظـره، محافظـه     

  .هاي بورسي وجود ندارد شركت
هـايي بـا   شـركت  ي چـون در سـطوح مختلف ـ ) 2013( و همكـاران  بـال مـدل  شود  ميپيشنهاد 

تـا رفتـار    اجـرا گذاشـته شـود    بـه گونـاگون  و سـطح صـنايع   ) كوچك و بـزرگ (هاي متفاوت  اندازه
پژوهشـگران ديگـر   همچنين . شودتجزيه و تحليل سود حسابداري در آن سطوح نيز كارانة  محافظه

گـذاري  ماننـد مـدل بـازار و مـدل قيمـت      ،هاي تعيين بازده غيرعاديتوانند بر اساس ساير روشمي
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شـده در بـازار    هاي پذيرفتـه كاري شرطي در شركتبه بررسي وجود محافظه ،ايهاي سرمايهدارايي
  .بورس اوراق بهادار تهران بپردازند
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