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 چكيده

 126در  يرمستمرغ هاي يانبازار از سودها و ز يابيبر ارز يحسابدار يكار محافظه يرتأث يبه بررس يقتحق ينا
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 مقدمه

گذاري در  اطلاعات نقش اساسي در عملكرد بازارها دارد، زيرا اغلب تصميمات سرمايه
هدف گزارشگري مالي ارائه اطلاعات . شود بازار سرمايه، در شرايط عدم اطمينان انجام مي

اتكا  اطلاعاتي مفيد هستند كه خصوصيات كيفي ازجمله قابل. كنندگان است مفيد به استفاده
يكي از اجزاي قابليت اتكاي اطلاعات، رعايت اصل . بودن و مربوط بودن را داشته باشد

اصل  عنوان به) از آن 1391كاري است كه كميته فني استانداردهاي حسابداري ( محافظه
يري متفاوت براي پذييدتأكاري،  محافظه كه نمايد يمبيان ) 1997. باسو (كند احتياط ياد مي

نتيجتاً . شود ها است كه منجر به كم نمايي سود و داراييها مي شناسايي درآمدها و هزينه
يان به كند كه براي شناسايي سود در مقايسه با ز كاري حسابداران را ملزم مي سيستم محافظه

ي سود شوندگييدتأبه دليل درجه بالاي . درجه بالايي از تأييدشوندگي نياز داشته باشند
از سودها شناسايي  تر موقع بهها را  نسبت به زيان، سيستم حسابداري قادر خواهد بود تا زيان

 هاي غيرمستمر بسيار متفاوت از گذاران با زيان به همين ترتيب، سرمايه. )2003كند (واتس، 
در . شوند گذاري نامتقارني براي آنها قائل مي كنند و ارزش سودهاي غيرمستمر برخورد مي

 اين راستا، پژوهش حاضر در پي پاسخگويي به سوالات زير است:
 باشد؟ هاي غيرمستمر به چه صورت مي گذاران از سودها و زيان ارزيابي سرمايه .1
و تأثير آن روي ارزيابي  هاي غيرمستمر كاري با سودها و زيان ارتباط محافظه .2

 گذاران چگونه خواهد بود؟ سرمايه
سود غيرمستمر داريم، خبري كه باعث ايجاد اين سود شده است، به دليل  كه يزمان

سودهاي غيرمستمر تأثير . كارانه حسابداري، قبلاً اثر خود را گذاشته است ماهيت محافظه
فاصله زماني بين اين اتفاق و گزارش گذاران دارد؛ زيرا در طول  كمي در اطلاعات سرمايه

گذاران بيشتر اطلاعات مربوط را از منابع غير حسابداري  آن در صورتهاي مالي، سرمايه
(مانند افشاي داوطلبانه مديريت، گزارشهاي تحليلگران و گاهي اوقات هم منابع داخلي) به 

در سود شناسايي  تسرع بهكاري تأثير خبرهاي بد را  ، محافظهمقابل . درآورند دست مي
يك  اين . بنابراين فاصله زماني بين خبرهاي بد و تأثير آن در سود، اندك است؛ كند مي

دهد تا اطلاعات كافي در مورد وقايع بد را از  گذاران مي فرصت بسيار كوچك به سرمايه
 .)2014 وانگ و تريمبل، ژي( ي به دست آورندحسابدار يرغمنابع 
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گذاري بازار سهام نسبت به اقلام  توان بيان كرد كه ارزش ميبه مطالب فوق،  با توجه
اين تحقيق به دنبال توضيحي براي اين پديده . غيرمستمر منفي و مثبت، نامتقارن است

 كاري حسابداري است. برمبناي محافظه
بسياري از تحقيقات در رابطه با اقلام غيرمستمر، مربوط به بررسي اين اقلام از جنبه 

گران اعتقاد دارند كه اقلام غيرمستمر ماهيت برخي از پژوهش. بوده است مديريت سود
اي دارند، زيرا بسياري از شركتها اين اقلام را برخلاف ماهيت غيرمستمرشان،  بسيار پيچيده

آنها به اين موضوع مشكوك . كنند يك قاعده و روال تكراري، گزارش مي بر اساس
ابزار مديريت سود جهت  عنوان بهسط مديريت هستند كه اقلام غيرمستمر ممكن است تو

 ها از طبقه عادي به طبقه غيرمستمر استفاده شود تا به سود هدف مديريت برسد انتقال هزينه
يك شركت تكرار بيشتري در  كه يزمانبرخي ديگر از محققان معتقدند ). 2006وي،  مك(

بيشتري براي اين اقلام در نظر ي گذار ارزشگذاران ضريب  اقلام غيرمستمر دارد، سرمايه
، تحقيقات هرحال ). به1996 اليوت و هنا،( گيرند، زيرا اين اقلام تداوم بيشتري دارند مي

 .اند پرداختهكاري  يرمستمر از ديدگاه محافظهغاندكي به بررسي ماهيت و مفهوم اقلام 
وده و مبتني بر اين كاري در اقلام غيرمستمر ب تحقيقات قبلي نيز تنها بيانگر وجود محافظه

فرض بوده است كه اقلام غيرمستمر يك عملكرد مربوط به اخبار سود است؛ اما اين 
اند كه چگونه بازار سهام ممكن است نسبت به  موضوع را مستقيماً مورد آزمون قرار نداده

رسد انجام پژوهش در  بنابراين به نظر مي؛ العمل نشان دهد اطلاعات اقلام غيرمستمر عكس
گذاري  كاري حسابداري در ارزش ن زمينه (كه نخستين تحقيق درخصوص نقش محافظهاي

 شده مطرحشود) به روشن شدن موضوع  بازار از اقلام غيرمستمر در ايران محسوب مي
 .كمك كند

 تواند مؤثر واقع شود: انجام اين پژوهش براي دسترسي به اهداف زير مي
هاي  ات مربوط به سود و زيانگذاران در ارزيابي اطلاع كمك به سرمايه .1

 غيرمستمر شركتها
كاري بر ارزيابي بازار از اقلام  ارائه شواهدي در خصوص چگونگي تأثير محافظه .2

 غيرمستمر
 كاري حسابداري در حيطه محافظه شده انجامتر كردن تحقيقات تجربي  كامل .3
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 مباني نظري پژوهش
يله وس بهي مالي، ارائه اطلاعاتي در مورد عملكرد بنگاه است كه در گزارشگرتأكيد اوليه 

كنندگان اطلاعات  عبارت ديگر، استفاده به. آيد سود و اجزاي متشكله آن فراهم مي
بيني جريانهاي نقدي واحدهاي تجاري و متعاقب آن،  ارزيابي و پيش منظور بهحسابداري 

لاعات ديگري بر اطلاعات ناشي از سود هاي اقتصادي، پيش و بيش از هر اط اتخاذ تصميم
بيني  شده، به پيش استفاده از سودهاي گزارش آنها با. كنند دهنده آن اتكا مي اجزاي تشكيل و

ها  بيني اين پيش بر اساسگذاري شركت  آتي شركت و نيز ارزش سود و جريانهاي نقدي
طور  ود، در گذر زمان به. بعضي از عناصر س)1389 سده، نيا و دري ايزدي( نمايند اقدام مي

بيني مبالغ  كنندگان را در پيش افشاي اين عناصر پايدار سود، استفاده. معقول پايدار هستند
ساير عناصر سود ممكن است به ميزان زيادي ناپايدار . دهد آتي مرتبط با اين اقلام ياري مي

كنندگان بتوانند  ستفادهكه ا ي گزارش شودا گونه بهاطلاعات مرتبط با اين عناصر بايد . باشند
 آثار آنها را از آثار عناصري كه پايدارترند، تفكيك نمايند.

شوند كه تحت  بخش ناپايدار صورت سود و زيان شناخته مي عنوان بهاقلام غيرمستمر 
يابند.  سود و زيان انعكاس مي صورتهاي غيرعملياتي در  عنوان ساير درآمدها و هزينه

هاي تجديد  سود و زيان فروش داراييهاي ثابت، هزينه: شامل هايي از اين اقلام نمونه
رسد كه اقلام  گونه به نظر مي اين .باشد ساختار، سود يا زيان تسعير اقلام غيرعملياتي و ... مي

اي داشته باشند، زيرا بسياري از شركتها اين اقلام را برخلاف  غيرمستمر واقعاً ماهيت پيچيده
اقلام . كنند يك قاعده و روال تكراري، گزارش مي اسبر اسماهيت غيرمستمرشان، 

عنوان ابزار مديريت سود جهت انتقال  غيرمستمر ممكن است توسط مديريت شركت به
زماني ). 1996 اليوت و هنا،(ها از طبقه عادي مستمر به طبقه غيرمستمر استفاده شود  هزينه

گذاران ضريب  ، سرمايهكه يك شركت تكرار بيشتري در اقلام غيرمستمر داشته باشد
. دهند، زيرا اين اقلام تداوم بيشتري دارند گذاري بيشتري براي اين اقلام قرار مي ارزش

 )2010 كريدي و همكاران،(
كاري از طريق تأخير در شناسايي اخبار خوب و تسريع در  كه محافظه ازآنجايي

شناسايي اخبار بد، تمايل به ايجاد عدم تقارن در ارقام حسابداري دارد و اينكه اقلام 
توان اين استدلال را داشت كه  دهند، مي غيرمستمر بخشي از اين اخبار را تشكيل مي

توان  و منفي توسط بازار، نامتقارن خواهد بود و مي گذاري اقلام غيرمستمر مثبت ارزش
 توضيحي براي اين عدم تقارن مورد توجه قرار داد. عنوان بهكاري را  محافظه
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 هاي تحقيق فرضيه
گذاري اقلام غيرمستمر مثبت و منفي  گونه كه در بخش مباني نظري عنوان شد، ارزش همان

تواند توضيحي براي اين عدم  بداري ميكاري حسا توسط بازار، نامتقارن است و محافظه
 :شده است تقارن باشد. دلايل كليدي اين موضوع در شكل زير خلاصه 

 
سود غيرمستمر داريم، خبري كه باعث ايجاد اين سود شده  كه يزمانمطابق با شكل، 

سودهاي . كارانه حسابداري، قبلاً اثر خود را گذاشته است است، به دليل ماهيت محافظه
شود؛ زيرا در طول فاصله زماني  گذاران مي تمر شامل تأثير كمي در اطلاعات سرمايهغيرمس

گذاران بيشتر اطلاعات مربوط را از  بين اين اتفاق و گزارش آن در صورتهاي مالي، سرمايه
سود اعلام شود، كمتر شامل  كه يزمان رو ينا . ازآورند ي به دست ميحسابدار يرغمنابع 

كه ارقام  درحالي. خبر باشند يبگذاران از آن  د بود كه سرمايهاطلاعات جديدي خواه
  ي از صحت بيشتري برخوردارند، اطلاعات حسابدار يرغحسابداري نسبت به اطلاعات 

 .كند و نقش اطلاعاتي آن بسيار محدود است روز مي گذاران را به سرمايه
كند؛ بنابراين  در سود شناسايي مي سرعت بهكاري تأثير خبرهاي بد را  در مقابل، محافظه

يك فرصت بسياركوچك  اين . آن در سود، اندك است و تأثير فاصله زماني بين خبرهاي بد
يع بد را از منابع غير حسابداري به وقادهد تا اطلاعات كافي در مورد  گذاران مي به سرمايه

ماهيت و اندازه  بارهدردر چنين مواقعي، ارقام منفي سود، اطلاعات بيشتري . دست آورند
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گذاران قيمت سهام را مطابق با  كند و سرمايه گذاران فراهم مي زيان موردنظر براي سرمايه
 .كنند اعلام سود اصلاح مي

 گردد: صورت ذيل بيان مي با توجه به توضيحات فوق، فرضيه اول تحقيق به
اري از ضريب طور معناد ضريب واكنش سود براي اقلام غيرمستمر منفي به: 1 فرضيه 

 واكنش سود براي اقلام غيرمستمر مثبت بزرگتراست.
كاري افزايش يابد، عدم تقارن ضريب واكنش سود  ين، اگر درجه محافظها برعلاوه 

كاري افزايش  درجه محافظه كه يزمانرسد  به نظر مي. شود اقلام غيرمستمر بيشتر مي
شد، زيرا شناسايي  خواهد )تر (مثبتگذاري زيان غيرمستمر بيشتر  يابد، عوامل ارزش مي

كند؛ بنابراين ضريب واكنش سود براي  تر مي گذاران مربوط زودتر زيان آن را براي سرمايه
 يزمانبرعكس، . كاري افزايش خواهد يافت هاي غيرمستمر، با افزايش درجه محافظه زيان

در نتيجه بازده . داشتشود، محتواي اطلاعاتي كمتري خواهد  ير شناسايي ميبا تأخسود  كه
اين . سهام واكنشي نسبت به سود نخواهد داشت؛ زيرا شامل اطلاعات جديد كمتري است

 شود: فرضيه ذيل مطرح مي صورت بهمطلب 
ضريب واكنش سود براي اقلام غيرمستمر منفي با توجه به درجه : الف 2 فرضيه

 يابد. يمكاري، افزايش  محافظه
كاري بر ضريب واكنش سود  نگي اثرگذاري محافظههمچنين در اين تحقيق به چگو

شود. بر اين اساس، فرضيه آخر به شكل زير  بين اقلام غيرمستمر منفي و مثبت پرداخته مي
 گردد: مطرح مي
عدم تقارن ضريب واكنش سود بين اقلام غيرمستمر منفي و مثبت با توجه : ب 2 فرضيه

 .يابد يمكاري افزايش  به درجه محافظه
 

 تحقيق پيشينه
بيان نمودند كه بسياري از شركتها اقلام غيرمستمر ) 1996( اليوت و هنا تحقيقات خارجي:

. كنند يك قاعده و روال تكراري، گزارش مي بر اساسرا برخلاف ماهيت غيرمستمرشان، 
ابزار  عنوان بهآنها به اين موضوع مشكوك بودند كه اين اقلام ممكن است توسط مديريت، 

ها از طبقه عادي مستمر به طبقه غيرمستمر استفاده شود تا به  مديريت سود جهت انتقال هزينه
براي آزمون اين نظريه، آنها ضريب واكنش سود اقلام . سود هدف مديريت برسد

نتايج نشان داد كه ضريب برآورد كردند. يرمستمر را برمبناي تكرار گزارش اين اقلام، غ
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غيرمستمر در مواقعي كه اين اقلام توسط شركت زياد تكرار شوند،  واكنش سود اقلام
تمايل به كاهش دارد و نيز بين ضريب واكنش سود و اقلام غيرمستمر، همبستگي معكوس 
وجود دارد، زيرا تكرار زياد اين اقلام در صورتهاي مالي گذشته، اين قابليت را به 

قلام غيرمستمر بيابد و نتيجتاً، مقادير آنها را دهد تا يك الگوي زماني براي ا گذار مي سرمايه
 .بيني كند در دوره جاري و آتي بر اساس اطلاعات گذشته، با صحت بيشتري پيش

كاري  با بررسي ارزش حقوق صاحبان سهام و محافظه) 2009( كالن و همكاران
اط هاي غيرعادي و سود حسابداري ارتب حسابداري به اين نتيجه رسيدند كه بين بازده

هاي مثبت ديرتر  غيرخطي همراه با تأخير زماني وجود دارد و اين بدين معني است كه بازده
شدت  ازنظرهمچنين آنها شركتها را تر.  موقع بهي منفي  ها شوند و بازده در سود شناسايي مي

تجربي نشان دادند كه شركتهاي با سطح  صورت بهبندي كردند و  كاري رتبه محافظه
الا داراي خصوصيات مشخصي از قبيل اهرم بالا، بازدهي بيشتر، تعداد كاري ب محافظه

 دهي بيشتر، و اقلام تعهدي منفي بيشتر هستند. هاي زيان دوره
) به بررسي محتواي اطلاعاتي اقلام غيرمستمر در شركتهاي پذيرفته شده 2010نوپس (

ر داراي محتواي در بورس هلند پرداخت. نتايج تحقيق وي نشان داد كه اقلام غيرمستم
 كنند. هاي خود به اين اقلام توجه مي گيري گذاران در تصميم اطلاعاتي بوده و سرمايه

) نشان دادند كه ضريب واكنش سود اقلام غيرمستمر با 2011لاتريديس و همكاران (
تكرار گزارش اين اقلام ارتباط مستقيم دارد. آنها بيان كردند زماني كه يك شركت تكرار 

گذاري بيشتري براي  گذاران ضريب ارزش ر گزارش اقلام غيرمستمر دارد، سرمايهبيشتري د
 شوند، زيرا اين اقلام تداوم بيشتري دارند. اين اقلام قائل مي

يه مدارك تجربي نشان دادند كه با افزايش سطح ) بر پا2014( وانگ و تريمبل ژي
گذاري  گذاران ارزش هكاري در شركتها در زمان اعلان سودهاي فصلي، سرماي محافظه

كاري  آنها بيان نمودند كه محافظه. اند متفاوتي نسبت به اقلام غيرمستمر منفي و مثبت، قائل
شود  هاي غيرمستمر در مقايسه با سودهاي غيرمستمر، باعث مي موقع زيان به دليل شناسايي به

 .گذاري متفاوتي براي اين اقلام در نظر گيرد بازار ارزش
كاري حسابداري در  تاكنون هيچ پژوهشي در زمينه نقش محافظه :تحقيقات داخلي

گذاري نامتقارن بازار از اقلام غيرمستمر در ايران انجام نشده است. به همين دليل در  ارزش
 اين بخش تنها به چند تحقيق مرتبط با موضوع پژوهش اشاره شده است.
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 ميزان و گذاران سرمايه ينب اطلاعاتي تقارن عدم بين ) رابطه1387( آزاد و رضازاده
عدم  هرگاه كه نتايج نشان داد .كردند بررسي را مالي در گزارشهاي موجود كاري محافظه

 با را زيان و سود شركتها باشد، داشته وجود گذاران سرمايه بين بيشتري اطلاعاتي تقارن
 در ها هزينه و درآمدها نامتقارن شناسايي كنند. همچنين مي بيشتري گزارش كاري محافظه

 دريافتند آنها همچنين كند. مي تغيير تقارن اطلاعاتي عدم سطح با متناسب مالي صورتهاي
 در كاري ميزان محافظه گذاران، سرمايه بين اطلاعاتي تقارن عدم ميزان تغيير با كه

 يابد. مي افزايش نيز مالي گزارشگري
عملياتي در مقايسه با اقلام ) به بررسي مربوط بودن سود 1387نيا ( مهراني و بهبهاني

غيرعملياتي سود در بازار سرمايه ايران پرداختند. آنها دريافتند كه بازار وزن بيشتري به سود 
تواند اقلام  كه چون مديريت مي اين اساس بيان نمودند غيرعملياتي داده است و بر

سبت به سود عملياتي غيرعملياتي را براي رسيدن به سود موردنظر تغيير دهد، لذا اين ارقام ن
 اند. تر و مربوتر بوده بخش براي بازار سرمايه آگاهي

) به بررسي ويژگيهاي مختلف جزء غيرعملياتي سود 1389سده ( ايزدي نيا و دري
آنها نشان دادند كه جزء . پرداختند) ياتيسود عملسود خالص منهاي ( حسابداري

ود غيرعادي آتي و همچنين در رابطه با بيني س غيرعملياتي سود حسابداري در رابطه با پيش
گذاري حقوق صاحبان سهام محتواي اطلاعاتي مهمي، افزون بر سود غيرعادي  ارزش

تلويحي نشان داد  طور بههاي آنها  يافته. جاري و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام دارد
گذاري  رزشا( بيني سود غيرعادي غيرعملياتي، به پيش اجزاي عملياتي و كه تفكيك سود به

شده سود، يعني سودهاي   جزء تفكيك كند زيرا دو كمك مي) حقوق صاحبان سهام
بيني سود غيرعادي و كاربردهاي  عملياتي و سودهاي غيرعملياتي، توانايي مشابهي در پيش

هاي پژوهش بيانگر آن است كه  همچنين يافته. ارزشيابي سهام شركتها ندارند مشابهي در
بيني سود غيرعادي و ارتباط با ارزش  از دو ويژگي ارتباط با پيش جزء غيرعملياتي سود

 .بازار حقوق صاحبان سهام برخوردار است
كاري و اقلام تعهدي غيرمنتظره  ) به بررسي رابطه بين محافظه1390مهراني و همكاران (

ا در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها دريافتند كه همبستگي بيشتر اخبار خوب ب
 كاري محافظه نتيجه كاري) ناشي از اقلام تعهدي غيرمنتظره است. در اقلام تعهدي (محافظه

غيرمنتظره  تعهدي اقلام طريق از نظر مديريت اعمال از ناشي بيشتر تعهدي اقلام در منعكس
 است. منتظره تعهدي اقلام با مقايسه اختياري) در(



 
 
 
 
 
 
 
 

  131 ... نامتقارن يگذار در ارزش يحسابدار يكار نقش محافظه

كاري و بازده غيرعادي  محافظه ) به بررسي رابطه بين1392بولو و فلاح برندق (
هاي عمومي اوليه با تاكيد بر نقش مدلهاي عدم تقارن اطلاعاتي  مدت سهام عرضه كوتاه

مدت سهام  كوتاه كاري و بازده غيرعادي پرداختند. نتايج نشان داد كه بين محافظه
 هاي عمومي اوليه رابطه معنادار معكوس وجود دارد. از سوي ديگر، رابطه بين عرضه

مدت در شركتهاي با سطح بالاي عدم تقارن  كاري و بازده غيرعادي كوتاه محافظه
 تر است. اطلاعاتي نسبت به شركتهاي با سطح پايين عدم تقارن اطلاعاتي، قوي

كاري و كارايي مالي شركتهاي بورسي را  ) ارتباط بين محافظه1393ستايش و روستا (
كاري  است كه محافظه آن دادند. نتايج بيانگر قرار بررسي مورد ها داده پوششي تحليل از استفاده با

كاري سود و زياني و تركيبي با كارايي  اي با كارايي مالي رابطه ندارد اما محافظه ترازنامه
 مالي رابطه مثبت معناداري دارد.
گذاري با  كاري و كارايي سرمايه ) رابطه بين محافظه1393مرادزاده فرد و همكاران (

وضعيت تامين مالي و مالكيت نهايي شركتهاي بورسي را بررسي كردند. نتايج توجه به 
هاي تركيبي با كنترل اثرات ثابت نشان داد در شركتهايي  پژوهش با استفاده از روش داده

گذاري منفي است  كاري و سرمايه كه نياز به تامين مالي خارجي ندارند، رابطه بين محافظه
ه تامين مالي خارجي دارند، رابطه مذكور مثبت است. همچنين اما در شركتهايي كه نياز ب

دولتي است، رابطه بين  در شركتهايي كه مالكيت نهايي آنها در اختيار بخش دولتي و شبه
 باشد. گذاري منفي مي كاري و سرمايه محافظه

 
 شناسي تحقيق روش

قات اثباتي تحقي  شناسي، از نوع پس رويدادي در حوزه تحقيق با توجه به روش اين
اين تحقيق از لحاظ ماهيت و . گيرد حسابداري است كه با اطلاعات واقعي صورت مي

ياز از صورتهاي موردنهدف از نوع بنيادي است. در اين تحقيق با برداشت مستقيم اطلاعات 
ياز براي آزمون موردنهاي  آورد نوين و سايت سازمان بورس، مجموع داده افزار ره مالي، نرم

نمونه، جهت انجام برخي  پس از انتخاب شركتهاي. شده است يآور جمعا ه فرضيه
به نياز، از  با توجهوتحليل اطلاعات  افزار صفحه گسترده اكسل و در تجزيه محاسبات از نرم

 .استفاده شده است Eviewsافزار  هاي رگرسيون خطي چند متغيره و نرم مدل
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 جامعه و نمونه آماري 
گذاري  كاري حسابداري در ارزش كه هدف تحقيق حاضر، بررسي نقش محافظه ازآنجا

ين اساس جامعه آماري پژوهش، كليه بر اباشد، لذا  نامتقارن بازار از اقلام غيرمستمر مي
 1392تا  1386 شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي شركتهاي پذيرفته

هاي زير، نمونه آماري مشخص گرديده  قيد محدوديتكه با تعديل اين جامعه با  باشد مي
 است:
شده  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته  1386شركتهاي مذكور قبل از سال  .1

 باشند.
باشد و در دوره مورد بررسي سال مالي  اسفندماهسال مالي آنها منتهي به پايان  .2

 خود را تغيير نداده باشند.
ماه حول اين  4 ول تاريخ اعلان سود بيش ازيرعادي حغبه دليل برآورد بازده  .3

 تاريخ توقف معاملاتي نداشته باشند.
 .گري مالي نباشند گذاري و واسطه شركتهاي سرمايه .4

شركت بوده كه با  619 ،1392تا  1386 شده طي سالهاي حجم كل شركتهاي پذيرفته
 نمونه تحقيق انتخاب شد. عنوان بهشركت  126 در نظر گرفتن محدوديتهاي فوق، تعداد

 
 و متغيرهاي تحقيق  مدلها

 پيشنهاد شده توسط خان و واتس C-Scoreكاري از معيار  گيري محافظه براي اندازه
يك بسط از مفهوم عدم تقارن زماني  C-Scoreمقياس  استفاده شده است.) 2009(

از سه  C-Scoreبرخلاف مدل اصلي باسو، . معرفي گرديد) 1997(باشد كه توسط باسو  مي
متغير اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق مالكانه و سطح اهرم استفاده 

دليل انتخاب اين متغيرها آن است كه آنها بيانگر چهار عامل اقتصادي اصلي در . كند مي
هاي  هاي قراردادي، ريسك دعاوي حقوقي، ماليات و هزينه هزينه: باشند كاري مي محافظه

) عباراتي بر حسب اهرم، 1997ابتدا در مدل  باسو () 2009( خان و واتس .اسي و قانونيسي
ها و اندازه واحد تجاري جايگزين  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار خالص دارايي

 :نمايند. به شرح زير مي
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 )                               ۱معادله (
𝐸𝑖𝑖 𝑃𝑖𝑖−1⁄ = 𝑎𝑖𝑖 + �𝜇1 + 𝜇2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖 + 𝜇3 𝑀 𝐵⁄ 𝑖𝑖 + 𝜇4𝐿𝐸𝐿𝑖𝑖�𝑅𝑖𝑖 +

𝜂𝐷𝑅𝑖𝑖 + �𝜆1 + 𝜆2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖 + 𝜆3 𝑀 𝐵⁄ 𝑖𝑖 + 𝜆4𝐿𝐸𝐿𝑖𝑖�𝑅𝑖𝑖𝐷𝑅𝑖𝑖 + 𝜀𝑖𝑖    
 

بيانگر سود خالص شركت  𝐸و  tام در زمان  iبيانگر شركت  tو  iكه در اين مدل 
ضرب تعداد سهام در قيمت بازار هر سهم)،  ارزش بازار حقوق مالكانه (حاصل  𝑃 باشد. يم

𝑆𝑆𝑆𝑆  (لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق مالكانه) اندازه شركت𝑀 𝐵⁄  نسبت ارزش بازار
بر ارزش  سطح اهرم شركت (مجموع بدهيها تقسيم  𝐿𝐸𝐿به ارزش دفتري خالص داراييها، 

متغيري مجازي است كه اگر بازده  𝐷𝑅زده سالانه شركت و با 𝑅 بازار حقوق مالكانه)،
و در غير اين صورت، صفر خواهد  بود. بازده سالانه نيز از از   1 سالانه منفي باشد، برابر

حاصل جمع سود نقدي هر سهم، مزاياي سهام جايزه و حق تقدم، و تفاوت قيمت سهام در 
 شود. ت سهام در ابتداي سال محاسبه ميپايان سال نسبت به ابتداي سال، تقسيم بر قيم

هاي سالانه شركتها به صورت مقطعي محاسبه  براي داده ) 1( با تخمين معادله 𝝀ضرايب 
صورت ) 2( هاي همان سال واحد تجاري، محاسبه معادله گردد و آنگاه با استفاده از داده مي
 :است  tري در سال كاري واحد تجا نشانگر سطح محافظه) 2( خروجي معادله. پذيرد مي

 
𝐶 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖 = 𝜆1 + 𝜆2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖 + 𝜆3 𝑀 𝐵⁄ 𝑖𝑖 + 𝜆4𝐿𝐸𝐿𝑖𝑖           )۲معادله (

                 
ها  هاي محاسبه شده براي استفاده در آزمون اصلي به مجموعه داده C-Scoreسپس 
 شوند. اضافه مي

سود براي اقلام غيرمستمر كند ضريب واكنش  بيني مي كه پيش 1 براي آزمون فرضيه
منفي از اقلام غيرمستمر مثبت بيشتر است، از رگرسيون ضريب واكنش سود با استفاده از 

 روش حداقل مربعات معمولي استفاده شده است. به شرح زير:
 )  ۳معادله (

𝐴𝐵𝑅𝐸𝐴𝑖𝑖 = 𝜃0 + 𝜃1𝑆𝑆𝐸𝑖𝑖 + 𝜃2𝑆𝑆𝑖𝑖 + 𝜃3𝐷𝑆𝑀𝑀𝐷𝑖𝑖 +
𝜃4𝑆𝑆𝑖𝑖𝐷𝑆𝑀𝑀𝐷𝑖𝑖 + 𝜀𝑖𝑖  

 
يرمنتظره غسود  𝑆𝑆𝐸يرعادي سهام و غبازده  دهنده نشان 𝐴𝐵𝑅𝐸𝐴در اين مدل 

بر ارزش دفتري  شده در هر دوره تقسيم اقلام غيرمستمر گزارش 𝑆𝑆باشد.  مي شده استاندارد
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𝑆𝑆 متغيري مجازي است كه اگر  𝐷𝑆𝑀𝑀𝐷حقوق مالكانه ابتداي دوره و  صفر  برابر 0≤
 در غير اين صورت، برابر يك خواهد بود.و 

. تفاضل بازده واقعي شركت موردنظر و بازده بازار نشانگر بازده غيرعادي سهام است
محاسبه بازده غيرعادي سهام شركت در دوره زماني پژوهش در هر سال مالي از  منظور به

 :شده بازار به شرح زير استفاده شده است يلتعدمدل 
𝐴𝐵𝑅𝐸𝐴 = 𝑆𝑖𝑖 − 𝑆𝑚𝑖 )٤معادله (  

𝐫𝐢𝐢  بازده سهم𝒊  در بازه دو روز قبل تا دو روز بعد از تاريخ اعلان سود است و𝒓𝒎𝒎 
بازده شاخص نقدي و قيمت بازار در بازه دو روز قبل تا دو روز بعد از تاريخ اعلان سود 

 باشد. مي
 :سود غيرمنتظره استاندارد شده نيز برابر است با

منهاي سود خالص سال قبل تقسيم بر قيمت پاياني دو روز قبل  سود خالص سال جاري
 ).1391 دست، كردستاني و سپيد( از تاريخ اعلان سود ضربدر تعداد كل سهام شركت

ساير ( اين پژوهش منظور از اقلام غيرمستمر، بخش غيرعملياتي صورت سود و زيان در
 باشد. مي) هاي غيرعملياتي درآمدها و هزينه

دهد كه چگونه بازده  متغير مجازي مدل رگرسيون اين موضوع را مورد آزمون قرار مي
غيرعادي سهام نسبت به سود غيرمنتظره استانداردشده و اقلام غيرمستمر واكنش نشان 

علاوه، در اين تحقيق متغير مجازي براي كنترل اثر اقلام غيرمستمر منفي و مثبت  دهد. به مي
)، ضريب واكنش سود اقلام غيرمستمر 3ه شده است. در مدل (صورت جداگانه اضاف به

𝜽𝟐باشد و ضريب واكنش سود اقلام غيرمستمر منفي توسط  مي 𝜽𝟐مثبت ضريب  + 𝜽𝟒 
گردد. پيداست كه تفاوت بين ضريب واكنش سود اقلام غيرمستمر منفي و  گيري مي اندازه

اداري مثبت باشد، ضريب صورت معن به 𝜽𝟒گردد. اگر  مشخص مي  𝜽𝟒مثبت توسط 
واكنش سود اقلام غيرمستمر منفي از ضريب واكنش سود اقلام غيرمستمر مثبت بيشتر است 

 و برعكس.
الف و ب نيز از مدل رگرسيوني استفاده شده است كه سود  2 براي آزمون فرضيه

 :كند صورت جداگانه محاسبه مي غيرمستمر و نيز زيان غيرمستمر را به شرح ذيل به
 )5دله (معا

𝐴𝐵𝑅𝐸𝐴𝑖𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑆𝐸𝑖𝑖 + 𝛽2𝑆𝑆𝑖𝑖 + 𝛽3𝐶 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖 +
𝛽4𝑆𝑆𝑖𝑖𝐶 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖 + 𝜀𝑖𝑖                                                                                         
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 بر اساسبراي هر شركت  شده محاسبهكاري  مقياس محافظه C-Scoreدر اين مدل 
 باشد. ) مي2009مدل خان و واتس (

 C-Scoreكه اثر متقابل بين اقلام غيرمستمر منفي و  𝜷𝟒براي اقلام غيرمستمر منفي، 
مثبت بيانگر اين است كه با افزايش ميزان  𝜷𝟒طور معناداري مثبت باشد. اين  است، بايد به

 يابد. مستمر منفي نيز افزايش ميكاري ضريب واكنش سود اقلام غير محافظه
 C-Scoreكه اثر متقابل بين اقلام غيرمستمر مثبت و  𝜷𝟒براي اقلام غيرمستمر مثبت، 

براي  𝜷𝟒ترتيب مقادير  اين است، بايد منفي باشد اما تفاوت چنداني با صفر نداشته باشد. به
توان  دارند. بنابراين ميطور معناداري با يكديگر تفاوت  اقلام غيرمستمر منفي و مثبت به

طور  براي اقلام غيرمستمر مثبت، بايد به 𝜷𝟒براي اقلام غيرمستمر منفي منهاي  𝜷𝟒گفت 
يابد، عدم  كاري افزايش مي ديگر، زماني كه ميزان محافظه عبارت معناداري مثبت باشد. به

 شود. تقارن بين ضريب واكنش سود اقلام غيرمستمر مثبت و منفي بزرگتر مي
 

 روش آماري
هاي تلفيقي استفاده شده است. در اين  به منظور تخمين مدل تحقيق از تكنيك داده

ها، سبب افزايش  شود. ادغام داده هاي سري زماني و مقطعي با هم تركيب مي تكنيك، داده
تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه آزادي، كاهش ناهمساني واريانس و كاهش همخطي 

هاي تلفيقي به فروض ما درباره  هاي رگرسيوني با داده تخمين مدل. شود ميان متغيرها مي
عرض از مبدا، ضرايب شيب و جمله خطاي مدل بستگي دارد. با توجه به فروض مختلف، 
سه مدل متداول (اثرات مشترك، اثرات ثابت و اثرات تصادفي) براي تخمين اين مدلها 

ليمر  Fت مشترك و اثرات ثابت از آزمون مطرح است. به منظور انتخاب از بين مدلهاي اثرا
و جهت انتخاب از بين مدلهاي اثرات تصادفي و اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده شده 

 ).2006(گرين،  است
 

 بررسي مفروضات رگرسيون 
استفاده  كولموگروف اسميرنفبه منظور تعيين نرماليتي اجزاي اخلال رگرسيون از آزمون 

جهت رفع مشكل ناهمساني واريانس و از آماره  GLSهاي  زن شده است. از تخمين
است. ن جهت تشخيص خوهمبستگي بين اجزاي اخلال استفاده گرديده وواتس-دوربين



 
 
 
 
 
 
 
 

 1394زمستان ـ  48ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   136

هاي تولرانس و عامل تورم واريانس ميسر  همچنين بررسي همخطي مركب به كمك آماره
 .)1390/ ترجمه ابريشمي، 2010(گجراتي،  شده است

 
 پژوهشهاي  يافته

 هاي مركزي هاي آمار توصيفي كه شامل شاخص در اين بخش شاخص آمار توصيفي
هاي پراكندگي (واريانس و انحراف معيار و  و شاخص) ماكزيمم، مينيمم، ميانگين(

 .هاي چولگي و كشيدگي) هستند، مورد بررسي قرار گرفته است شاخص
 

 . آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق١جدول 
سود غيرمنتظره  غيرعادي بازده نام متغير

 استاندارد شده
 کاري محافظه اقلام غيرمستمر

 ABRET SUE SI C-score نماد
 -۰۰۰/۰ ۰۴۱/۰ ۰۰۰۳/۰ ۶۶۳/۱ ميانگين
 ۰۰۰/۰ ۰۱۷/۰ ۰۱۹/۰ ۴۶۱/۱ ميانه

 ۱۱۷/۰ ۹۶۱/۰ ۵۸۷/۰ ۸۷۵/۹۸ ماکزيمم
 -۱۰۸/۰ -۵۷۱/۰ -۸۸۹/۰ -۱۷۷/۵۱ مينيمم

 ۰۲۱/۰ ۱۰۶/۰ ۱۳۸/۰ ۱۸۷/۱۵ انحراف معيار
 ۳۲۸/۰ ۹۵۳/۱ -۶۸۹/۱ ۹۵۵/۰ چولگي
 ۲۷۵/۱۱ ۱۳۹/۲۰ ۴۲۹/۱۲ ۰۷۳/۹ کشيدگي

 
باشد. با توجه به اينكه بازده عادي  درصد مي 66/1 ميانگين بازده غيرعادي، در حدود

 توان گفت بازده غيرعادي در حدود باشد لذا مي درصد مي 63/5 شركتها داراي ميانگين
 882 شده توسط شركتهاست. همچنين از بين بازده عادي كسبدرصد بيش از  97/3

هاي  شركت از نمونه-سال 149 تعداد) سال 7 شركت در 126 شامل( مشاهده
(حدود  شركت-سال 733 داراي اقلام غيرمستمر منفي و) درصد 17(حدود  شده گردآوري

ر براي شركتهاي باشند. ميانگين اقلام غيرمستم داراي اقلام غيرمستمر مثبت مي) درصد 83
اين بدان معناست كه نسبت درآمدهاي غيرمستمر شركتهاي . باشد مي 041/0 نمونه حدود
 .باشد درصد ارزش دفتري حقوق مالكانه در ابتداي دوره مي 1/4 نمونه حدود

ترين روشي كه در تحقيقات  حال مقدماتي ينع درترين و  اساسي. همبستگي متغيرها
. است و متغير وابسته يين ضريب همبستگي بين متغيرهاي مستقلرود، تع بيني بكار مي پيش
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باشند، از ضرايب همبستگي پيرسون استفاده شده  اي مي ها فاصله به اينكه مقياس با توجه
خلاصه ارائه  صورت به) 2نتايج همبستگي متغيرها در جدول (. )1383است (آذر و مومني، 

 شده است.
 5مشهود است، كليه ضرايب همبستگي در سطح خطاي ) 2چنانچه از اطلاعات جدول (

تواند نشان دهنده عدم وجود همخطي  باشد. پايين بودن مقدار ضرايب مي درصد معنادار مي
 باشد كه البته اين فرض رگرسيون در ادامه بررسي شده است.

 
 . ماتريس ضرايب همبستگي پيرسون٢جدول 

بازده  شرح
 غيرعادي

سود غيرمنتظره 
 شده استاندارد

اقلام 
 غيرمستمر

 کاري محافظه

    --- بازده غيرعادي
   --- ۱۰۹/۰ سود غيرمنتظره استاندارد شده

  --- ۰۳۵/۰ ۰۴۳/۰ اقلام غيرمستمر
 --- ۰۲۷/۰ -۲۷۹/۰ -۰۴۷/۰ کاري محافظه

 
ترين فرضيات رگرسيوني، نرمال بودن  يكي از مهم .نرمال بودن اجزاي اخلال

توان با آزمودن توزيع متغير وابسته،  است. اما قبل از برآورد مدل هم ميهاي مدل  باقيمانده
اسميرنف اين -ها اطمينان پيدا كرد كه با استفاده از آزمون كولموگروف از توزيع باقيمانده

 .فرض آزمون شده است
 . آزمون کولموگروف اسميرنف براي متغير وابسته۳جدول 

 گيري نتيجه P-Valueمقدار  آماره آزمون نام متغير وابسته
 نرمال نيست. ۰۰۰/۰ ۰۴/۲۴ بازده غيرعادي

 نرمال است. ۱۴۷/۰ ۵۶۰/۰ بازده غيرعادي پس از تبديل
 

محاسبه شده براي متغير  P-Valueدهد، مقدار  ) نشان مي3طوركه نتايج جدول ( همان
ها نرمال  دادهدرصد،  5 توان گفت در سطح معناداري كمتر است؛ لذا مي 05/0وابسته از 

ها با يك تبديل خطي نرمال شده و  ابتدا داده Minitabافزار  لذا با استفاده از نرم. نيستند
 .هاي تبديل شده است آزمون مجدداً صورت پذيرفته است كه بيانگر نرمال بودن داده
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 همخطي ميان متغيرهاي مستقل
كه ضرايب در مدل  درحالي گردد ضريب تعيين مقدار بالايي داشته باشد خطي باعث ميهم 

) فرض عدم وجود همبستگي خطي بين متغيرهاي مستقل تحقيق را 4جدول ( .معنادار نباشند
به طور معمول چنانچه مقدار  .باشد كند؛ بنابراين استفاده از رگرسيون بلامانع مي تأييد مي

VIF  قيومي، (مومني و فعال  شود فرض عدم وجود همخطي پذيرفته مي ،باشد 10كمتر از
1391(. 

 VIFهاي تلورانس و  . شاخص۴جدول 
 VIF تلورانس مدل

 ۰۰۵/۱ ۹۴۷/۰ )۳معادله ( -مدل آزمون فرضيه اول
 ۰۷۹/۱ ۹۲۶/۰ )۵معادله ( -مدل آزمون فرضيه دوم (اقلام غيرمستمر منفي)
 ۰۴۱/۱ ۹۶۱/۰ )۵معادله ( -مدل آزمون فرضيه دوم (اقلام غيرمستمر مثبت)

 
 ها فرضيهنتايج آزمون 
خلاصه ارائه شده  صورت به) 5فرضيه اول در قالب جدول ( از آزموننتايج حاصل 

 :است
 . نتايج آزمون فرضيه اول۵جدول 

 گيري نتيجه معناداري tآماره  ضريب متغير متغيرهاي توضيحي
 درصد ۹۵عدم معناداري در سطح  ۸۸۹/۰ ۱۳۹/۰ ۰۱۲/۰ مقدار ثابت

SUE ۶۶۲/۰ ۶۶۸/۲ ۰۰۸/۰  درصد ۹۵معنادار در سطح 
SI ۲۰۱/۰- ۵۰۳/۰- ۶۱۵/۰  درصد ۹۵عدم معناداري در سطح 

DUMMY ۱۱۸/۰- ۱۸۹/۱- ۲۳۵/۰  درصد ۹۵عدم معناداري در سطح 
SI*DUMMY ۰۷۶/۳ ۹۶۸/۲ ۰۰۳/۰  درصد ۹۵معنادار در سطح 

 F ۱۱۴/۳آماره  ۱۰۹/۰ ضريب تعيين تعديل شده

 آماره دوربين واتسن
۸۸۴

/۱ 
معنادا

 ري
۰۱۵/۰ 

 
ليمر انجام شد. با توجه به معناداري آماره  Fبه منظور برآورد مدل تحقيق ابتدا آزمون 

درصد، امكان استفاده از روش اثرات مشترك ميسر نشد.  5آزمون در سطح خطاي كمتر از 
در مرحله بعد، جهت انتخاب از بين روشهاي اثرات ثابت و اثرات تصادفي، از آزمون 
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 5دو در سطح خطاي كمتر از  استفاده گرديد كه با توجه به معناداري آماره كايهاسمن 
 درصد، مدل تحقيق با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شد.

𝑆𝑆در مدل فوق ضريب متغير  ∗ 𝐶. 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 باشد كه مطابق با  مثبت و معنادار مي
اين . باشد درصد مي% 9/10 انتظارات قبلي است. ضريب تعيين تعديل شده مدل تقريباً

درصد از  11 ضريب بيانگر آن است كه متغيرهاي مستقل مدل تنها توانايي توضيح تقريباً
رگرسيون حاكي از توان  Fآماره  مقداربررسي  .باشند تغييرات بازده غيرعادي را دارا مي

مويد واتسون  آماره دوربين مقدار. همچنين ملاحظه باشد ميدهندگي مدل  بالاي توضيح
اين مطلب است كه بين اجزاي اخلال مدل، خودهمبستگي وجود ندارد زيرا مقدار اين 

 .باشد نزديك مي 2 آماره به عدد
توان فرضيه اول تأييد تحقيق را تاييد نمود؛ يعني ضريب  با توجه به توضيحات فوق مي

براي اقلام طور معناداري از ضريب واكنش سود  واكنش سود براي اقلام غيرمستمر منفي به
 تر است.  غيرمستمر مثبت بزرگ

صورت  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم كه براي اقلام غيرمستمر منفي و مثبت به
 صورت خلاصه ارائه شده است. به 7و  6جداگانه بررسي گرديده است نيز در جداول 

ليمر انجام شد. با توجه به معناداري  Fمنظور برآورد اين دو مدل نيز ابتدا آزمون  به
درصد، امكان استفاده از روش اثرات مشترك  5آماره آزمون در سطح خطاي كمتر از 

ميسر نشد. در مرحله بعد، جهت انتخاب از بين روشهاي اثرات ثابت و اثرات تصادفي، از 
سطح خطاي  دو در آزمون هاسمن استفاده گرديد كه با توجه به عدم معناداري آماره كاي

 درصد، مدل تحقيق با استفاده از روش اثرات تصادفي برآورد شد. 5كمتر از 
 

 . نتايج آزمون فرضيه دوم (اقلام غيرمستمر منفي)۶جدول 
 گيري نتيجه معناداري tآماره  ضريب متغير متغيرهاي توضيحي

 درصد ۹۵عدم معناداري در سطح  ۴۸۲/۰ -۷۰۳/۰ -۰۲۳/۰ مقدار ثابت
SUE ۸۱۱/۰ ۷۲۸/۲ ۰۰۶/۰  درصد ۹۵معنادار در سطح 

SI ۹۳۴/۱ ۱۱۶/۲ ۰۳۵/۰  درصد ۹۵معنادار در سطح 
C-Score ۳۱۲/۰- ۱۶۷/۴- ۰۰۰/۰  درصد ۹۵معنادار در سطح 

SI* C-Score ۵۰۱/۲۴ ۹۸۳/۲ ۰۰۴/۰  درصد ۹۵معنادار در سطح 
 F ۵۰۶/۴آماره  ۲۱۶/۰ ضريب تعيين تعديل شده

 ۰۰۱/۰ معناداري ۸۹۷/۱ آماره دوربين واتسن
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 . نتايج آزمون فرضيه دوم (اقلام غيرمستمر مثبت)۷جدول 
 گيري نتيجه معناداري tآماره  ضريب متغير متغيرهاي توضيحي

 درصد ۹۵عدم معناداري در سطح  ۹۹۵/۰ -۰۰۶/۰ -۰۰۰/۰ مقدار ثابت
SUE ۷۷۹/۰ ۵۸۵/۲ ۰۰۹/۰  درصد ۹۵معنادار در سطح 

SI ۱۰۵/۰- ۲۷۹/۲- ۰۲۷/۰  درصد ۹۵معنادار در سطح 
C-Score ۹۵۹/۰ ۵۸۰/۲ ۰۱۰/۰  درصد ۹۵معنادار در سطح 

SI* C-Score ۳۹۳/۲- ۱۴۳/۰- ۸۸۶/۰  درصد ۹۵عدم معناداري در سطح 
 F ۳۹۷/۲آماره  ۱۷۷/۰ ضريب تعيين تعديل شده

 ۰۴۸/۰ معناداري ۸۹۷/۱ آماره دوربين واتسن
 

𝑆𝑆است، ضريب متغير) مشهود 6طور كه از نتايج جدول ( همان ∗ 𝐶. 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆  يعني𝛽4 
باشد. اين بدان معناست كه ضريب  مدل اقلام غيرمستمر منفي، مثبت و معنادار مي در

. يابد كاري، افزايش مي واكنش سود براي اقلام غيرمستمر منفي با توجه به درجه محافظه
درصد  6/21ضريب تعيين تعديل شده اين مدل حدود  .شود الف پذيرفته مي2يعني فرضيه 

درصد از  22 دهد متغيرهاي مستقل مدل تنها توانايي توضيح تقريباً بوده كه نشان مي
رگرسيون حاكي از توان  Fآماره  مقداربررسي  .باشند تغييرات بازده غيرعادي را دارا مي

واتسون مويد  ماره دوربينآ مقدار. همچنين ملاحظه باشد ميدهندگي مدل  بالاي توضيح
اين مطلب است كه بين اجزاي اخلال مدل، خودهمبستگي وجود ندارد زيرا مقدار اين 

 .باشد نزديك مي 2 آماره به عدد
𝑆𝑆)، ضريب متغير 7در مدل اقلام غيرمستمر مثبت (جدول  ∗ 𝐶. 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 باشد  منفي مي

تر  كوچك) 1,96( متناظر آن در جدولآمده از مقدار  دست به 𝑡اما به دليل اينكه مقدار 
لذا . درصد است از لحاظ آماري معنادار نيست 5 نيز بيش از P-Valueبوده و مقدار 

توجه  توان اظهار نمود كه ضريب واكنش سود در نتيجه افزايش اقلام غيرمستمر مثبت با مي
از مدل و   ي حاصلبا توجه به نتايج آمار. يابد كاري، تغيير معناداري نمي به درجه محافظه

ب را پذيرفت. 2توان فرضيه  عدم تأثيرگذاري اقلام غيرمستمر مثبت بر بازده غيرعادي مي
يعني عدم تقارن ضريب واكنش سود بين اقلام غيرمستمر منفي و مثبت با توجه به درجه 

درصد بوده  7/17ضريب تعيين تعديل شده اين مدل حدود  .يابد كاري افزايش مي محافظه
درصد از تغييرات  18 دهد متغيرهاي مستقل مدل تنها توانايي توضيح تقريباً ان ميكه نش

رگرسيون حاكي از توان بالاي  Fآماره  مقداربررسي  .باشند بازده غيرعادي را دارا مي
واتسون مويد اين  آماره دوربين مقدار. همچنين ملاحظه باشد ميدهندگي مدل  توضيح
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مدل، خودهمبستگي وجود ندارد زيرا مقدار اين آماره به  مطلب است كه بين اجزاي اخلال
 .باشد نزديك مي 2 عدد

وانگ  ، ژي)1997( هاي باسو نتايج حاصل از آزمون فرضيه نخست تحقيق مطابق با يافته
باشد. مطالعات ياد شده تاكيد دارند كه  مي) 2009( و كالن و همكاران) 2014( و تريمبل

از آنجا كه تنها محققيني . ها متفاوت است زيان در مقايسه باواكنش بازار نسبت به سودها 
باشند، لذا نتيجه آزمون  مي )2014( وانگ و تريمبل اند، ژي پرداخته 2كه به بررسي فرضيه 

با مطالعه  2فرضيه دوم تنها با همين تحقيق قابل مقايسه است. نتايج حاصل از آزمون فرضيه 
 ارد.مطابقت د )2014( وانگ و تريمبل ژي

در مدل  𝑆𝑆در بررسي مدل آزمون فرضيه اول از آنجا كه متغير  .هاي پژوهش ساير يافته
توان گفت وجود اقلام غيرمستمر مثبت تأثير به سزايي بر بازده  معنادار نشده، لذا مي

نيز بيانگر اين است كه بازده غيرعادي  𝑆𝑆𝐸غيرعادي نداشته است. معناداري مثبت متغير 
 .باشد مونه تابعي مستقيم از سودهاي غيرمنتظره استاندارد شده ميشركتهاي ن

 
 گيري نتيجه

كاري عامل  نظري درخصوص اينكه محافظه تحقيق حاضر شواهدي تجربي و
اين تحقيق . نمايد باشد، ارائه مي گذاري اقلام غيرمستمر مي اي در ارزش كننده تعيين

دهد كه چگونه ضريب واكنش سود  ميصورت خاص اين موضوع را مورد آزمون قرار  به
هاي غيرمستمر  كاري، نسبت به سودهاي غيرمستمر و زيان در سطوح مختلف محافظه

شده اين  آوري  هاي تحقيق، مدارك تجربي جمع مطابق با فرضيه. دهد واكنش نشان مي
هاي  كاري، ضريب واكنش سود زيان كند كه با افزايش سطح محافظه موضوع را تأييد مي

كه ضريب واكنش سود سودهاي غيرمستمر به  يافت؛ درحالي مستمر افزايش خواهدغير
يابد؛ بنابراين  هاي غيرمستمر،كاهش مي زيان دليل نداشتن محتواي اطلاعاتي در مقايسه با

گذاران براي زيانهاي غيرمستمر نسبت به سودهاي  توان نتيجه گرفت كه سرمايه مي
كاري حسابداري به دليل  خواهند بود؛ زيرا محافظهگذاري بيشتري قائل  غيرمستمر ارزش

تر و مفيدتر  موقع گذاران به هاي غيرمستمر، اين اقلام را براي سرمايه شناسايي زودتر زيان
 .كند مي

كاري از طريق  كه محافظه هاي تحقيق با مباني نظري نيز همخواني دارد. از آنجايي يافته
ر شناسايي اخبار بد، تمايل به ايجاد عدم تقارن در تأخير در شناسايي اخبار خوب و تسريع د



 
 
 
 
 
 
 
 

 1394زمستان ـ  48ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   142

دهند،  ارقام حسابداري دارد و اينكه اقلام غيرمستمر بخشي از اين اخبار را تشكيل مي
گذاري اقلام غيرمستمر مثبت و منفي توسط بازار، نامتقارن  توان استدلال كرد كه ارزش مي

 اين عدم تقارن مورد توجه قرار داد. توضيحي براي عنوان بهكاري را  خواهد بود و محافظه
 

 هاي تحقيق پيشنهاد مبتني بر يافته
گذاران مورد  گران و سرمايه تواند در ارزيابي اوراق بهادار توسط تحليل نتايج پژوهش مي  

ها، اطلاعات مربوط به اقلام  استفاده قرار گيرد. با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه
توانند از اين اطلاعات در  غيرمستمر منفي داراي محتواي اطلاعاتي بوده و فعالان بازار مي

 يني قيمتهاي آتي سهام استفاده كنند. ب پيش
 

 پيشنهاد براي تحقيقات آتي
دهد كه برخي شركتها اقلام غيرمستمر را برخلاف  هاي برخي محققان نشان مي بررسي 

گردد در  پيشنهاد مي. كنند اساس يك الگوي تكراري گزارش مي ماهيت اين اقلام، بر
و تكرار اقلام غيرمستمر در طول زمان و كاري  تحقيقات آتي به بررسي ارتباط بين محافظه

 .تعامل اين دو با يكديگر پرداخته شود
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