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مقدمه
بررسی محتواي اطلاعاتی سود حسابداري از دیرباز مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. 

ی قوي فرضیۀ کارآیی بازار، قیمت اوراق بهادار بازتاب کامل تمام اطلاعات عمومطبق شکل نیمه
رود که به دنبال اعلان سود شرکت، بازار به آن واکنش نشان دهد؛ اما است. بنابراین، انتظار می

تنها به میزان جزء غیرمنتظره اخبار. در واقع بخشی از سود شرکت مورد انتظار بازار و اثر آن بر 
یزان قیمت سهام نشسته است. تغییرات غیرمنتظره سود، منجر به واکنش بازار خواهد شد. م

وسیلۀ ضریب واکنش سود نشان داده تغییرات قیمت سهام به سبب تغییر غیرمنتظره سود، به
شود. ضریب واکنش سود اثر سود غیرمنتظره بر بازار سهام و رابطۀ تخمین زده شده بین بازده می

سهام و جزء غیرمنتظره سود است. ضریب واکنش سود موجب درك بهتر محتواي اطلاعاتی سود 
شود.اطلاعات حسابداري در ساختار اطلاعاتی بازار میو نقش

یکی از عوامل تعیین کنندة ضریب واکنش سود، ریسک بازده مورد انتظار آتی شرکت است. 
گذاران تر باشد ارزش شرکت براي سرمایههرچه ریسک بازده مورد انتظار آتی شرکت بیش

عنوان معیاري از عملکرد ان به سود جاري بهگذارتر خواهد بود. از آنجا که سرمایهگریز کمریسک
کنند، هرچه بازده مورد انتظار آتی شرکت آتی شرکت و بازده مورد انتظار آتی شرکت نگاه می

گذاران به یک مبلغ مشخص از سود غیرمنتظره تري داشته باشد، واکنش سرمایهریسک بیش
ان صرف ریسک اضافی درخواست گذارشود که سرمایهتر خواهد شد. افزایش ریسک سبب میکم

ها افزایش یابد. افزایش بازده مورد انتظار سبب کاهش ارزش فعلی کنند و بازده مورد انتظار آن
شود؛ در نتیجه، اثر سود گذاران میجریان نقدي حاصل از سود غیرمنتظره براي سرمایه

).1392شاد، یابد (محمديغیرمنتظره یا همان ضریب واکنش سود کاهش می
مدیران واحدهاي اقتصادي به همان اندازه که به انتشار اخبار خوب در خصوص شرکت

هاي متفاوت افشاگري ریشه در تمایل دارند، سعی در پنهان کردن اخبار بد نیز دارند. این انگیزه
هاي شغلی دارد (خان و واتس، عوامل گوناگونی همچون قراردادهاي پرداخت پاداش و نگرانی

2009.(
هاي حسابداري استفاده که براي گزارشگري عملکرد مدیریت از معیارها و شاخصمانیتا ز

مدیران براي . شود، مشکلات کژمنشی همواره در گزارشگري مالی وجود خواهد داشتمی
افزایش منافع شخصی خود، در استفاده از معیارهاي حسابداري، که مبناي اطلاع رسانی براي 

اگر نند.ککنند و در ارسال اطلاعات اخلال ایجاد میارانه عمل میگذاران است، جانبدسرمایه
آنطلبانه مدیر وجود نداشته باشد، دراین رفتار فرصتبراي محدود کردنهایی محدودیت

هاي مالی جانبدارانه تهیه و ارائه خواهد شد اما صورت ارقام حسابداري موجود در گزارش
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طلبانه و جانبدارانه مدیران را اثبات و تأیید خود، رفتار فرصتالزام قابلیتوسیلۀبهکاري محافظه
).2007کند (گیولی و همکاران، محدود می

شود و کاري سبب افزایش رتبه اعتباري شرکت میدهد که محافظهمطالعات زیادي نشان می
تأکید ). بنابراین، با 2007دهد (احمد و دولمن، ریسک اطلاعاتی مربوط به شرکت را کاهش می

کاري مشروط و کاري، بررسی اینکه آیا هریک از انواع محافظهمحافظهیبر نقش اطلاعات
گذارد یا خیر حائز اهمیت فراوانی است.غیرمشروط بر ضریب واکنش سود اثر می

مبانی نظري
بینـی نکنیـد، امـا    هیچ سودي را پـیش «گونه تعریف شده است: اینطور سنتی بهکاري بهمحافظه

کاري را کاهش سود ) محافظه1997باسو (.)1924:110(بلیس، » بینی کنیدها را پیشزیانتمام
هـا و  تـر نمـایش دادن دارایـی   ها در پاسخ به اخبار بد و در مقابل، بیشتر نشان دادن داراییو کم

)، 2000کنـد. از نظـر گیـولی و هـاین (    سود حسـابداري در پاسـخ بـه اخبـار خـوب تعریـف مـی       
اطمینـان کـه در   اري عبارت است از انتخاب یک راهکار حسابداري تحت شـرایط عـدم  کمحافظه

ترین اثر مثبـت را بـر حقـوق صـاحبان     ها و درآمدها بینجامد و کمترین دارایینهایت به ارائۀ کم
خـود ایـن نـوع    2سهام داشته باشد. هیئت استانداردهاي حسابداري مالی آمریکا در بیانیۀ شمارة 

واکنشی محتاطانه به ابهام در تلاش بـراي اطمینـان از   «عنوان کاري بهتعریف محافظهرفتار را با
تأیید کرده » انداي مناسب مدنظر قرار گرفتهگونههاي ذاتی شرایط تجاري بهاینکه ابهام و ریسک

چنین، در استانداردهاي حسابداري ایـران  هم.)1980است (هیئت استانداردهاي حسابداري مالی، 
احتیـاط  «این صـورت اسـت   کاري تحت عنوان احتیاط یاد شده است که تعریف آن بهمحافظهاز 

اي از مراقبت که در اعمال قضاوت بـراي برآوردهـاي حسـابداري در    عبارت است از کاربرد درجه
هـا یـا   تـر از واقـع و هزینـه   ها بـیش اي که درآمدها یا داراییشرایط ابهام مورد نیاز است به گونه

».تر از واقع ارائه نشوندا کمهبدهی
داند، از دیدگاه نظریه نمایندگی که حقوق و مزایاي مدیران را به سود گزارش شده مرتبط می

شود. کردن اخبار بدي دارندکه موجب کم شدن سود میهاي قوي براي پنهانمدیران انگیزه
منظور گزینش ي مدیران بههاکاري را سازوکاري براي کنترل انگیزهتوان محافظهبنابراین، می

).1388بیش از واقع سود تلقی کرد (شورورزي و برزگرخاندوزي، 
تـوان بـه   کاري ارائه شده است. از جمله این دلایـل، مـی  دلایل متعددي براي وجود محافظه

هـاي  هاي سیاسی و انگیـزه هاي دادرسی، هزینهوجود مسئلۀ مخاطره اخلاقی در قراردادها، هزینه
کارانـه بـر قابلیـت اتکـاي     هـاي مـالی محافظـه   ). تهیۀ صـورت 2003شاره کرد (واتس، مالیاتی ا
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کاري توانایی سود حسابداري براي انعکاس سود اقتصادي افزاید، محافظهاطلاعات حسابداري می
کاري بـر  دهد. تأکید محافظه(بازده مثبت سهام) و زیان اقتصادي (بازده منفی سهام) را نشان می

).1997شدن بین بازده مثبت و منفی سهام (سود و زیان اقتصادي) است (باسو، تمایز قائل 
کاري مشروط کاري مطرح شده است. نخست، محافظهدر ادبیات حسابداري دو نوع محافظه

تر براي شناخت اخبار خوب به عنوان که به صورت دستیابی به شواهد با درجۀ تأییدکنندگی بیش
نمایی سود ها و کمکاري نامشروط که به عنوان شناسایی زودتر زیانسود و در مقابل آن محافظه

). گرچه هر دو 2008ها بدون توجه به اخبار خوب یا بد تعریف شده است (بال و رابین، و دارایی
شود ولی تفاوتی اساسی بین این دو وجود ها مینمایی سود و داراییکاري موجب کمنوع محافظه

وط اعمال یک سویه رو به پایین (منفی) پس از وقوع اخبار نیازمند به کاري مشردارد: محافظه
کاري نامشروط با یک سویه رو به پایین، پیش از تر است. درحالی که محافظهتأییدکنندگی بیش

کاري نامشروط توان گفت، محافظهتر است. بنابراین، میوقوع اخبار نیازمند به تأییدکنندگی بیش
شود (نیکبخت و کاري مشروط میکند و مانع از اعمال محافظهبینی میا پیشاخبار بد احتمالی ر

کاري بر سود شرکت تأثیرگذار است.) و هر دو نوع محافظه1392عظیمی، حاجی
ترین اطلاعات حسابداري است که تحقیقات وسیعی در مورد از طرف دیگر، سود در زمره مهم

است و سودمندي آن از جهات مختلف مورد تایید واقع تأثیر آن بر رفتار قیمت سهام انجام شده 
گردیده است. در تحقیقات تجربی فراوانی، چگونگی واکنش بازار به انتشار و اعلان سود را مورد 

ها نسبت به برخی اند. اما سؤال این است که چرا بازار به اخبار خوب و بد شرکتبررسی قرار داده
دهند؟ در واقع، در رابطه با تعدادي از سودهاي غیر میتري نشانهاي دیگر واکنش بیششرکت

تر است. پژوهشگران با استفاده از ضریب ها بیشمنتظره معین، واکنش بازار براي برخی شرکت
واکنش سود سعی به پاسخگویی به این سوالات دارند.

گزارش سودغیرمنتظرهاجزايبهواکنشدررابازارغیرمنتظرهبازدهسود،واکنشضریب
دیگر، عبارتبهکند.میگیرياندازهاست،کردهمنتشررابهاداراوراقکهشرکتیتوسطشده

بین رگرسیونشیبضریبوسیلۀبهراسوداعلانبهبازارحساسیتسود،واکنشضریب
).2003(اسکات، کند گیري میاندازهغیرمنتظره،سودهايوغیرعاديهايبازده

شود. گذاران نسبت به اطلاعات سود، موجب واکنش متفاوت بازار میهواکنش متفاوت سرمای
) در کتاب تئوري حسابداري مالی، دلایل 2003اما دلایل واکنش متفاوت بازار چیست؟ اسکات (

هاي دهی، فرصتمتعدد از جمله ریسک سیستماتیک، پایداري سود، تداوم روند سوددهی یا زیان
). به این ترتیب، 1389کند (مرادي و همکاران، مایه را مطرح میگذاري و ساختار سررشد سرمایه
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تر و یا کیفیت سود بالاتر باشند ضریب واکنش هایی که داراي ریسک پایینبراي مثال شرکت
سود بالاتري خواهند داشت.

کاري سبب افزایش رتبۀ اعتباري شرکت کنند که محافظه) بیان می2007احمد و دولمن (
دهد. به این ترتیب، با کاهش یافتن اطلاعاتی مربوط به شرکت را کاهش میشود و ریسکمی

کنند و در برابر تري به اطلاعات شرکت میگذاران اعتماد بیشریسک اطلاعاتی شرکت، سرمایه
دهند. بنابراین، در این تري نشان میاطلاعات افشا شده آن، از جمله اعلان سود، واکنش بیش

یابد. افزایش میحالت ضریب واکنش سود
کاري را به معناي به تأخیر انداختن شناسایی سودها و گزارش از طرف دیگر، اگر محافظه

بینی کرد که گزارش افزایش در سود توان پیشهاي رخ داده در سود بدانیم، میدیرهنگام افزایش
بازار را دربرخواهد استمرار داشته باشد و غیر منتظره نباشد. این تغییرات غیرمنتظره سود، واکنش

هاي رخ داده در سود هر دوره کم کاري، میزان افزایشاین ترتیب، با اعمال محافظهداشت. به
هایی که به صورت مستمر در سود گیرد. در نتیجه، افزایششود و حالت استمراري به خود میمی

د، موجب کاهش در افتدهد نسبت به حالتی که افزایش به صورت یکجا در سود اتفاق میرخ می
شود.ضریب واکنش سود می

با توجه به مبانی نظري مطرح شده، این تحقیق در جستجوي پاسخی براي این سوال است 
هایی کاري بالاتري دارند، متفاوت از شرکتهایی که محافظهکه آیا ضریب واکنش در شرکت

کاري هر دو نوع محافظهکاري حسابداري پایینی دارند. بر این اساس، تأثیراست که محافظه
شود.مشروط و نا مشروط بر ضریب واکنش سود بررسی می

پیشینۀ پژوهش
که پژوهش داخلی و خارجی یافت نشد که به طور مستقیم به بررسی موضوع این با توجه به این

هاي انجام شده مرتبط با متغیرهاي مقاله پرداخته باشد، در زیر به ذکر خلاصۀ برخی از پژوهش
شود.ین مقاله پرداخته میا

کاري و هزینۀ سرمایه ) در پژوهشی به بررسی رابطۀ محافظه1386کردستانی و مجدي (
کاري و هزینه سرمایه سهام سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن بود که بین محافظه

تقارن بطۀ بین عدم) در پژوهشی به بررسی را1387رابطۀ معناداري وجود ندارد. رضازاده و آزاد (
تقارن اطلاعاتی و کاري پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد بین عدماطلاعاتی و محافظه

هاي مالی رابطۀ مثبت و معنادار وجود دارد. همچنین، کاري اعمال شده در صورتسطح محافظه
شود.ي میکارگذاران موجب تغییر در سطح محافظهتقارن اطلاعاتی بین سرمایهتغییر عدم
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کاري در گزارشگري مالی ) در پژوهشی به بررسی وجود محافظه1389پور (ستایش و جمالیان
ها پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که در اکثر موارد پاسخ نامتقارن میان سود شرکت

حسابداري و بازدهی سهام وجود ندارد.
کـاري  ؤثر بـر اعمـال محافظـه   ) در پژوهشی بـه بررسـی عوامـل م ـ   1390فروغی و عباسی (

کاري و انـدازة شـرکت،   حسابداري پرداختند. نتایج پژوهش آنان حاکی از این بود که بین محافظه
کاري با دو متغیـر نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش     رابطۀ منفی و معنادار وجود دارد و رابطۀ محافظه

هـا  نـین، نتـایج پـژوهش آن   دفتري حقوق صاحبان سهام و اهرم مالی مثبت و معنادار بـود. همچ 
تر شـدن میـانگین و چـولگی توزیـع متغیرهـاي      کاري موجب منفینشان داد که افزایش محافظه

شود.ها و افزایش انحراف معیار این متغیرها میاقلام تعهدي غیرعملیاتی و نسبت بازده دارایی
سهم بر اسـاس  ) در پژوهشی به بررسی محتواي اطلاعاتی انتشار سود هر 1386نوروزبیگی (

جهتـی را  ضریب واکنش سود پرداخت. نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ مطرح شده، وجود رابطۀ هم
بینی شده و تغییرات بازده را نشان داد.میان تغییرات عایدي هر سهم پیش

) در پژوهشـی بـه بررسـی واکـنش بـازار نسـبت بـه سـود غیرمنتظـره بـا           1388زاده (حسن
دي سرمایه در گردش پرداخت که در آن اقلام تعهدي سرمایه در گردش، تأثیرپذیري از اقلام تعه

انتظارات بازار از کیفیت سود را تغییر داده است. ضریب واکنش سـود، میـزان تأثیرپـذیري بـازده     
غیرنرمال از سود غیرمنتظره بوده و در واقع ضریب واکنش سود بیانگر محتواي اطلاعـاتی اعـداد   

حسابداري بود.
) در پژوهشی به بررسی رابطۀ بین کیفیت سـود و ضـریب واکـنش    1389مکاران (مرادي و ه

هاي با کیفیت سود سود پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که ضریب واکنش سود در شرکت
مختلف (بالا، متوسط و پایین)، تفاوت معناداري با هم ندارند.

د و ضریب واکنش سـود بـر اسـاس    ) در پژوهشی به بررسی کیفیت سو1390بولو و میرزائی (
هایی که افزایش پایدار رشد درآمد و سود پایدار پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که شرکت

هایی که صـرفاً افـزایش پایـدار سـود را     کنند، در مقایسه با شرکتدر سود و درآمد را گزارش می
هـایی کـه   د. همچنـین، شـرکت  کنند، کیفیت سود و ضریب واکنش سود بالاتري دارنگزارش می

افزایش سودشان از طریق درآمد تأمین شده باشد، طبق مدل اولسان، ضریب واکنش سود بـالاتر  
تري دارند.و ضریب واکنش ارزش دفتري کم

بینـی سـود بـر ضـریب     ) در پژوهشی  به بررسی اثر انتشـار پـیش  1391رحمانی و همکاران (
تر و بینی مدیریت بیشش آنان نشان داد اگر دفعات پیشواکنش سود آینده پرداختند. نتایج پژوه

گذارد.دقت آن بالاتر باشد، بر رابطۀ بین بازده و سود آینده اثر می
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کاري بر پایداري سود ) در پژوهشی به بررسی تأثیر محافظه2007پائیک و همکاران (
تري دارند، نسبت به شکاري بیها نشان داد که سودهایی که محافظهپرداختند. نتایج پژوهش آن

تري دارند، ناپایدارتر هستند. همچنین، تصویب استانداردهاي کاري کمسودهایی که محافظه
هایی براي بازار سرمایه است. این کارانه، متضمن هزینههاي محافظهحسابداري حاوي رویه

القوه و بالفعل را از گذاران ببینی سود را کاهش داده و سرمایهاستاندادها پایداري و قابلیت پیش
سازد.هاي صحیح اقتصادي منحرف میگیريمسیر تصمیم
تر از کاري مشروط، هزینۀ بدهی را بیشکند که محافظه) بیان می2007بوهید (

کاري مشروط کند که بین محافظهدهد. او در ادامه بیان میکاري غیرمشروط کاهش میمحافظه
رقرار است. و غیرمشروط ارتباط ضعیف و معکوسی ب

کاري پرداختند. نتایج ) در پژوهشی به بررسی نقش اطلاعاتی محافظه2008لافوند و واتس (
تقارن وسیلۀ دو سازوکار بالقوه، عدمکارانه بهپژوهش آنان نشان داد که حسابداري محافظه

اند بهترین توکارانه میبرد. نخست، حسابداري محافظهگذاران را از بین میاطلاعاتی بین سرمایه
ها براي خلاصه ممکن از اطلاعات قطعی به غیر از قیمت سهام را دربارة عملکرد جاري شرکت

تر گذاران فراهم سازد. از سوي دیگر، وجود استانداردهایی مبنی بر الزام به تأییدپذیري کمسرمایه
ها افشاي آنتواند موجب شود اطلاعاتی را که مدیران تمایلی بهها، میبراي شناسایی زیان

ندارند، افشا شود.
بینی سود کاري و پیش) در پژوهشی به بررسی رابطۀ بین محافظه2009هوي و همکاران (

کاري و تعداد دفعات، هاي پژوهش آنان نشان داد بین محافظهوسیلۀ مدیران پرداختند. یافتهبه
د. همچنین، با کاهش بازده بینی سود مدیران رابطۀ منفی و معنادار وجود داردقت و ویژگی پیش
بینی اخبار بد نسبت به یابد و پیشبینی افزایش میکاري بر تعداد دفعات پیشبازار، تأثیر محافظه
تر شدن این ارتباط تأثیر زیادي دارد. اخبار خوب بر قوي

کاري غیرمشروط منجر به کاهش خالص ارزش کند که محافظه) اظهار می2009فلسام (
کاري مشروط با ارائۀ تصویري شود، در حالی که محافظههاي گزارش شده میدفتري دارایی

دهد. نتایج پژوهش نامناسب از وضعیت مالی، انتظارات از عملکرد آتی واحد تجاري را کاهش می
کاري وي نشان داد که واحدهاي تجاري در مواقعی که قصد تأمین مالی دارند، سطح محافظه

دهند. مالی کاراتر کاهش میمشروط را به منظور تأمین
کاري شرطی و هزینۀ ) در پژوهشی به بررسی رابطۀ بین محافظه2011لارا و همکاران (

کاري شرطی و هزینۀ سرمایه سهام عادي پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که بین محافظه
کارانه از طریق سرمایه سهام عادي رابطۀ معکوس و معنادار وجود دارد و گزارشگري محافظه
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هاي آتی سهام، منجر هاي نقد آتی و کاهش نوسان قیمتکاهش عدم اطمینان نسبت به جریان
شود.تر اطلاعات، افزایش ارزش شرکت و کاهش هزینه سرمایه آن میبه دقت بیش

هاي محیطی بر ضریب واکنش سود ) در پژوهشی به بررسی اثر بدهی2004باي و سامی (
هاي محیطی نسبت به هاي با بدهیپژوهش آنان نشان داد که شرکتپرداختند. نتایج 

تري دارند.هاي محیطی ندارند ضریب واکنش سود کمهایی که بدهیشرکت
) در پژوهشی به بررسی رابطۀ بین راهبرد افزایش سود و ضریب 2005گاش و همکاران (

ا استراتژي افزایش درآمد هاي بواکنش سود پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که شرکت
هاي با استراتژي کاهش هزینۀ ضریب واکنش سود بالاتري دارند.نسبت به شرکت

جامعه و نمونۀ آماري پژوهش
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در جامعۀ آماري این پژوهش شامل کلیۀ شرکت

اند:عنوان نمونه انتخاب شدهههاي حایز شرایط زیر باست. شرکت1387-1391بازه زمانی 
ها و بیمه ها نباشند. هاي سرمایه گذاري، بانکجزء شرکت)1
در بازار بورس حضور داشته باشد.1391الی 1387هاي در طول سال)2
پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند باشد.)3
یر سال مالی نداشته باشد.یشرکت در دورة مورد مطالعه تغ)4
شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.اطلاعات مالی)5

عبارتی و به1391الی 1387شرکت در دورة زمانی 129با لحاظ کردن شرایط بالا، تعداد 
عنوان نمونۀ آماري انتخاب شده است.سال شرکت به645

هاروش تجزیه و تحلیل داده
ده شده است. زمانی که از هاي ترکیبی استفاهاي پژوهش، از روش دادهور تخمین مدلظبه من
هاي اثرات شود، به منظور تخمین الگوي رگرسیون، از یکی از روشی استفاده میابلویهاي تداده

شود. براي تشخیص روش مناسب باید ترکیبی، اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده می
رات ترکیبی و اثرات این ترتیب، که ابتدا براي گزینش بین اثهاي مختلفی انجام داد. بهآزمون

باشد، روش اثرات ثابت 05/0تر از شود. اگر سطح معناداري کمثابت از آزمون چاو استفاده می
شود. به طور موازي، براي گزینش بین اثرات مشترك و اثرات تصادفی نیز آزمون انتخاب می

صادفی از آزمون شود. در نهایت، براي گزینش بین اثرات ثابت و اثرات تبروش پاگان انجام می
شود.هاسمن استفاده می
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هاي پژوهشفرضیه
کاري و در پی آن افزایش خصوصیات کیفی اطلاعات مالی، ریسک با رعایت اصل محافظه

) اتخاذ 2010) و تائو (2009هاي فلسام (یابد. اما بر اساس یافتهاطلاعاتی واحد تجاري کاهش می
ردن اخبار و علائم بد و نامساعد، در مقایسه با اخبار و ککارانه با زودتر شناساییرویکرد محافظه

علائم خوب و مساعد، انتظارات بازار سرمایه از عملکرد آتی و در نتیجه، ارزش بازار اوراق بهادار 
دهد. به عبارت دیگر، با ارائۀ تصویر مناسب از وضعیت مالی، عملکرد واحد تجاري را کاهش می

اري، شک و تردید در رابطه با بازگشت اصل و بازدهی سرمایه پذیري واحد تجمالی و انعطاف
شود.تر میبیش

عبارت دیگر، شناخت اخبار خوب در شود؛ بهکاري منجر به شناخت تدریجی سود میمحافظه
جا که ضریب واکنش سود عبارت است از: دهد. از آنسود دورة مربوط به طور کامل رخ نمی

کاري و به این ترتیب، رود با افزایش محافظهسود، انتظار میواکنش قیمت به جز غیرمنتظره 
کاهش سود، میزان ضریب واکنش سود نسبت به حالتی که سود به صورت یکجا شناخته 

شود، کاهش یابد. در این پژوهش سعی شده است واکنش بازار به تغییرات سود، در ارتباط با می
ؤال زیر پاسخی فراهم شود:کاري مورد بررسی قرار گیرد تا براي سمحافظه

کنند؟کاري توجه میمنتظره، به محافظهگذاران در واکنش به تغییرات سود غیرآیا سرمایه
کاري مشروط و غیرمشروط به طور براي پاسخ به سوال مطرح شده، تأثیرهریک از انواع محافظه

هاي اس، فرضیهجداگانه روي ضریب واکنش سود مورد ارزیابی قرار گرفته است. بر این اس
پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:

کاري مشروط و ضریب واکنش سود رابطۀ معناداري وجود دارد.فرضیۀ اول: بین محافظه
کاري غیرمشروط و ضریب واکنش سود رابطۀ معناداري وجود دارد.فرضیۀ دوم: : بین محافظه

روش پژوهش
دف کاربردي است. در این پژوهش، روش پژوهش حاضر، پژوهشی توصیفی بوده که از حیث ه

رویدادي یا شبه تجربی به کار گرفته شده است. همچنین، براي آزمون وجود رابطۀ بین پس
هاي ارائه شده براي توضیح متغیر وابسته، از تحلیل رگرسیون متغیرها و معنادار بودن مدل

ونه از منابعی چون بانک هاي نمهاي مربوط به شرکتدر این پژوهش دادهاستفاده شده است.
افزارهاي آورد نوین استخراج شد و با نرمافزار رهاطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادارتهران و نرم

Eviews و 7نسخۀSPSS هاي آماري انجام شد.، آزمون17نسخۀ
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هاهاي آزمون فرضیهمدل
شود:وسیلۀ رگرسیون زیر بررسی میبر ضریب واکنش سود بهxiاثر متغیر 

) 1(ةمدل شمار
ARit بازده غیرعادي شرکت =i در سالt ،UE= سود غیر منتظره شرکتi در سالt

کاري به مدل بالا، به منظور آزمون فرضیۀ پژوهش، با اضافه کردن مقیاسی از محافظه
شود:رگرسیون زیر تخمین زده می

)                                2مدل شمارة (
شود:متغیرهاي مورد استفاده در مدل بالا به شرح زیر محاسبه می

عادي سهام: منظور از بازده غیرعادي هر سهم، عبارت است از تفاوت بازده واقعی و بازده غیر
اسبۀ بازده مورد انتظار سهام هاي متفاوتی براي محبازده مورد انتظار آن سهم. معمولاً از مدل

شود. در این پژوهش از مدل بازده تعدیل شده بازار استفاده شده است. طبق این مدل، استفاده می
شود بازده مورد انتظار بازار براي تمام اوراق بهادار مشابه است بازده هر ورقه بهادار فرض می

:)1389(مرادي و همکاران، مشابه بازده بازار است

این ترتیب بازده غیرعادي به شرح زیر خواهد بود:به

شود بازده مورد انتظار، براي تمام اوراق بهادار مشابه است و بازده هر جا فرض میدر این
ورقۀ بهادار مشابه بازده بازار است.

بازده بازار به صورت زیر محاسبه شده است:

I0 ،شاخص کل قیمت بازار سهام در ابتداي سال =I0 شاخص کل قیمت بازار سهام در پایان =
سال

بازده واقعی براي هر سهم نیز به صورت زیر محاسبه شده است:
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به طوري که:
Ri بازده سهم =i در سالt ،P1 قیمت هر سهم در پایان سال =t ،D ،سود نقدي هر سهم =
P0 قیمت سهم در ابتداي سال =t ،α=درصد افزایش سرمایه

بینی تظره: سود غیرمنتظره عبارت است از تفاوت بین سود واقعی هر سهم و سود پیشسود غیرمن
) در پژوهش خود پیرامون ضریب واکنش سود، براي 1993شده آن سهم. لو و تیاگارجان (

محاسبۀ سود غیرمنتظره از تفاوت سود هر سهم سال جاري و سود هر سهم سال قبل استفاده 
اي سود غیرمنتظره از این رویکرد به صورت زیر استفاده شده است کردند. در این پژوهش نیز بر

):1389(مرادي و همکاران، 

:MPSt، در سال گذشتهi= سود هر سهم در سال جاري، iسود هر سهم 
جاريدر سالiبازار هر سهم قیمت

بندي دله ضریب واکنش سود، پس از گروه): به منظور اعمال این متغیر در معاDمتغیر مجازي (
کاري و با استفاده از میانه، این متغیر براي گروه اول ها بر اساس شاخص محافظهشرکت
ها برابر صفر است. به دلیل اینکه و براي سایر شرکت1کاري بالاتر) برابر هاي با محافظه(شرکت

(مشروط و نامشروط) بر ضریب واکنش کاري هدف این پژوهش، بررسی تأثیر هر دو نوع محافظه
کاري هاي داراي محافظهکاري به دو دسته شرکتسود است، نمونه بر اساس هر دو نوع محافظه

براي هر دو 2شوند و مدل شمارة کاري پایین دسته بندي میهاي داراي محافظهبالا و شرکت
شود.کاري تخمین زده مینوع محافظه

کاريمحافظه
کاري حسابداري استفاده شده است. معیار گیري محافظهش، از دو معیار براي اندازهدر این پژوه

کاري غیرمشروط را ) است که محافظه2000کاري گیولی و هاین (اول، شاخص محافظه
) با الهام از کار گیولی و هاین، به 2007کند. بر این اساس، مدل احمد و دولمن (گیري میاندازه

ته است:شرح زیر به کار رف
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) محاسبه 2009کاري خان و واتس (کاري، با استفاده از مدل محافظهمعیار دوم محافظه
کاري تابعی رود. از نظر آنان، محافظهکاري مشروط به کار میگیري محافظهشود و براي اندازهمی

ي است. ها و اندازة واحد تجاراز میزان اهرم، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري خالص دارایی
هاي مالی یک شرکت در یک سال کاري اعمال شده در صورتبراي محاسبۀ میزان محافظه

ها سه متغیر پیش گفته را در مدل باسو جایگزین کرده و مدل مزبور را براي هر سال خاص، آن
زنند. سپس، با کمک سه متغیر مزبور و با استفاده از ضرایب حاصل از تخمین سالانه تخمین می

پردازند. مقادیر بالاتر این شاخص، نشانگر کاري میبه محاسبۀ شاخصی براي محافظهمدل، 
) به شرح زیر 2009وسیلۀ خان و واتس (سطوح بالاتر محافظه کاري هستند. مدل استفاده شده به

است:

)3مدل شمارة (
است:tخروجی معادلۀ زیر نشانگر سطح محافظه کاري واحد تجاري در سال 

)   4مدل شماره (
متغیرهاي مورد استفاده در مدل بالا به شرح زیر است:

R ،بازده سالانه سهام شرکت :DRهایی که اي که مقدار آن براي شرکت: متغیر مجازي، به گونه
نسبت ارزش بازار به ارزش : MBها صفر است، و براي سایر شرکت1بازده منفی دارند برابر 

: درجه اهرم مالی شرکت (نسبت LEV، : لگاریتم طبیعی از مجموع داراییSize، دفتري سهام
بدهی کل به دارایی کل).

هاي پژوهشیافته
دهد.را نشان میآمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مورد مطالعه1جدول شمارة 
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: آمار توصیفی1جدول 

انحراف معیارمیانگینبیشینهکمینهتعدادمتغیرهاي پژوهش

R64552/79 -16/82032/2764/72
Size64513/104/1836/1329/1
MB6457/6-04/1427/241/2
Lev645118/0755/2653/0267/0
CFO6452076032 -145632632189201158730
Asset645227259747619422038387983214
Earn645182088-168679013090081280232
Rm64535/3 -68/711/2951/26
AR64599/115-52/82383/1 -87/72
UE64514/144-27/1251453/035/9

R :بازده سالانه سهام شرکت ،Size :اندازه شرکت ،MB :ر به ارزش دفتري سهامنسبت ارزش بازا،Lev،اهرم مالی :
CFO ،(مدل گیولی و هاین) جریان نقدي عملیاتی :Assetهاي اول دوره (مدل گیولی و هاین)، : جمع داراییEarn سود خالص :

: سود غیرمنتظرهUE: بازده غیرعادي، AR: بازده بازار، Rm(مدل گیولی و هاین)، 

شود تا طور جداگانه از آزمون چاو استفاده میبه3و 2هايدلدر این بخش، ابتدا براي هریک از م
ها باید به صورت ترکیبی مورد آزمون قرار گیرد یا به صورت پانلی. اگر مشخص شود که داده

ها به صورت پانلی باشد، در گام بعد، آزمون هاسمن براي هنتایج آزمون چاو بیانگر استفاده از داد
گیرد تا مشخص شود از مدل با اثرات ثابت استفاده کرد یا مدل رار میتعیین مدل مورد استفاده ق

با اثرات متغیر. 
کاري سود خالص بررسی شد. براي )، محافظه2009ابتدا با استفاده از مدل خان و واتس (

تخمین زده شد تا ضرایب لاندا به دست 3کاري، مدل رگرسیونی شمارة محاسبۀ متغیر محافظه
است. 2ن به شرح جدول آید که نتایج آ

3) حاصل از تخمین مدل شمارة : ضرایب لاندا (2جدول 

سال اولسال دومسال سومسال چهارمسال پنجم
268/1 -309/2 -629/0289/1 -455/1
683/1637/2272/0 -181/116/1 -
139/0 -17/0 -0138/0024/0 -254/0 -
219/0 -264/0 -346/0 -088/0115/0 -
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براي هر شرکت در هر سال، متغیر 4سپس با جایگذاري ضرایب لاندا در مدل شمارة 
کاري خان و واتس، نمونه ) محاسبه شد. پس از محاسبۀ متغیر محافظهC-Scoreکاري (محافظه

ده تخمین ز2بر اساس میانه این متغیر به دو گروه دسته بندي شده و بر این اساس، مدل شمارة 
شد.  

کاري با استفاده از معیار محافظه2، نتایج حاصل از تخمین مدل شمارة 4و 3هاي در جدول
) ارائه شده است:2009مشروط (مدل خان و واتس، 

: نتایج حاصل از آزمون چاو 3جدول 
) با استفاده از 2مدل شمارة (
کاري خان و واتسمعیار محافظه

يضریب معناداردرجه آزاديآماره
011/0)635/4(999/0

کاري ) با استفاده از محافظه2: نتایج حاصل از آزمون مدل داراي اثرات ثابت براي مدل شمارة (4جدول 
مشروط

ضریب معناداريtآمارة انحراف معیارضریبمتغیر
87/228/386/0- 48/0عرض از مبدا

UE3/3307/1017/1 -00/0
D*UE4/15 -15/1317/1 -02/0

F:45/7آماره22/0ضریب تعیین تعدیل شده:  
F:0006/0ةضریب معناداري آمار95/1دوربین واتسون:     ةآمار

نشده است. به این ترتیب، دهد، نتایج آزمون چاو معنادار نشان می3طور که جدول همان
شود. آزمون مدل به صورت ترکیبی انجام می

)، 0006/0است (05/0تر از کم4در جدول Fةبا توجه به اینکه ضریب معناداري آمار
توان به این نتیجه رسید که مدل معنادار است. افزون بر این، ضریب متغیر مورد نظر در جدول می

این معنا که محافظه کاري مشروط (براساس باشد؛ بهنادار می) است که منفی و معD*UEفوق (
گذارد. بر این اساس، فرضیۀ اول پژوهش مدل خان و واتس)، بر ضریب واکنش سود اثر منفی می

گیرد. مورد تأیید قرار می
ضریب تعیین تعدیل شده معیاري براي سنجش قدرت تبیین مدل رگرسیون است که در مدل 

دوربین واتسون هم دلالت بر عدم وجود خود همبستگی بین ةدرصد و آمار22فوق برابر با 
است.95/1متغیرها دارد و برابر با 
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کاري غیر مشروط بر ضریب گونه که قبل بیان شد، به منظور بررسی تأثیر محافظههمان
بر هاشود. به این ترتیب که ابتدا شرکت) استفاده می2000واکنش سود از مدل گیولی و هاین (

شوند. سپس، مدل کاري گیولی و هاین به دو دسته تقسیم بندي میاساس شاخص محافظه
شود. نتایج حاصل از (مدل ضریب واکنش سود) بر اساس این شاخص تخمین زده می2شمارة 

کاري غیر مشروط، با استفاده از شاخص بررسی رابطۀ ضریب واکنش سود و محافظه
ارائه شده است.7الی 5هاي ) در جدول2000کاري گیولی و هاین (محافظه

: نتایج حاصل از آزمون چاو5جدول 
) با استفاده از معیار 2مدل شمارة (

کاري گیولی و هاینمحافظه
ضریب معناداريدرجه آزاديآماره

5/11)659/6(000/0

: نتایج حاصل از آزمون هاسمن6جدول 

) با استفاده از معیار 2مدل شمارة (
کاري گیولی و هاینفظهمحا

ضریب معناداريدرجه آزاديدو_آمارة کاي

4/517003/0

کاري ) با استفاده از محافظه2: نتایج حاصل از آزمون مدل داراي اثرات ثابت براي مدل شمارة (7جدول 
غیرمشروط

ضریب معناداريtآمارة انحراف معیارضریبمتغیر
7/829/404/2041/0عرض از مبدا

UE39/045/085/0033/0
D*UE5/1-66/038/2 -017/0

F :3/5آمارة 32/0ضریب تعیین تعدیل شده: 
F:0003/0ضریب معناداري آمارة 81/1آمارة دوربین واتسون: 

). 000/0شود که نتایج آزمون چاو معنادار شده (ضریب معناداري مشاهده می5جدول با توجه به
دهنده معنادار نبودن مدل با اثرات متغیر است نشان6همچنین، نتایج آزمون هاسمن در جدول 

)؛ پس باید از مدل با اثرات ثابت استفاده کرد.05/0<003/0(
ید که مدل معنادار است (ضریب معناداري = توان به این نتایج رسمی7با مشاهدة جدول 

نیز در اینجا منفی و معنادار است. این )D*UE). علاوه بر این، ضریب متغیر مورد نظر (0003/0
) است. به این ترتیب، 2009نتایج، مشابه با نتایج تخمین مدل با استفاده از معیار خان و واتس (

کاري غیر مشروط و ضریب ترتیب، بین محافظهشود. به این فرضیۀ دوم پژوهش نیز تأیید می
واکنش سود نیز رابطۀ معناداري وجود دارد.
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در مدل فوق، ضریب تعیین تعدیل شده به عنوان معیاري از قدرت تبیین مدل رگرسیون برابر 
نشان دهندة عدم 81/1درصد. همچنین، میزان آمارة دوربین واتسون که برابر است با 32است با 

همبستگی در این مدل است.وجود خود 
کاري (مشروط و با توجه به نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیون براي هر دو نوع محافظه

کاري با ضریب واکنش شود؛ به عبارت دیگر، محافظههاي پژوهش تأیید میغیرمشروط)، فرضیه
سود رابطۀ منفی و معناداري دارد.

گیريبحث و نتیجه
هاي مالی کاري اعمال شده در صورتین ضریب واکنش سود و محافظهدر این پژوهش، رابطه ب

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررسی و آزمون قرار گرفته است. شرکت
) و 2009کاري مشروط و غیرمشروط با استفاده از مدل خان و واتس (این منظور، محافظهبه

شد. نتایج آماري پژوهش نشان دهندة مثبت بودن ) محاسبه 2000شاخص گیولی و هاین (
در هر دو مدل مثبت و معنادار است). یعنی، بازار نسبت UEضریب واکنش سود است (ضریب 

کاري، کاهش در ضریب واکنش دهد؛ اما با اعمال محافظهمنتظره واکنش نشان میبه سود غیر
اري مشروط و غیر مشروط)، ضریب کافتد. به نحوي که در هر دو مدل (محافظهسود اتفاق می

هاي حاصل از پژوهش نشان دهنده شود. یافتهکاري منفی میواکنش سود پس از اعمال محافظه
کاري ) و محافظه2009کاري مشروط (حاصل از مدل خان و واتس، این است که بین محافظه

ود دارد.) رابطۀ منفی و معناداري وج2000غیر مشروط (حاصل از مدل گیولی و هاین، 
) معتقد است که به موقع بودن و پایداري، دو جنبه متضاد در گزارشگري مالی 1997باسو (

ها بر اساس ها نوعی توازن وجود دارد. به این صورت که گزارش به موقع زیاناست که بین آن
ها پایداري نداشته باشد (زیان به صورت یکجا شود که گزارش آنکاري، موجب میمحافظه

بینی کرد که توان پیشهاي آینده موکول نشده است). به این ترتیب، میایی شده و به دورهشناس
گزارش کاهش در سود پایداري نداشته باشد؛ به این معنا که کاهش سود به صورت یکجا 

کاري را به معناي گزارش دیرهنگام چنین، اگر محافظهافتد. همشود و به تعویق نمیشناسایی می
بینی کرد گزارش افزایش در سود استمرار توان پیشي رخ داده در سود بدانیم، میهاافزایش

شود و شناسایی آن در داشته باشد؛ به این معنا که افزایش در سود به صورت یکجا شناسایی نمی
ها شود و تا تحقق آنها انجام نمیانجامد (شناسایی سودها همانند زیانطی چند سال به طول می

افتد). از طرف دیگر، تغییرات غیرمنتظره سود، واکنش بازار را هاي بعد به تعویق میدر دوره
ضریب ۀوسیلدربرخواهد داشت. میزان تغییرات قیمت سهام، به سبب تغییرات غیرمنتظره سود به

تر در سود، احتمال ضریب واکنش شود. به این معنا که افزایش بیشواکنش سود نشان داده می
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هاي رخ کاري، میزان افزایشاین ترتیب، با اعمال محافظهرا به همراه خواهد داشت. بهسود بالاتر 
گیرد (با تحقق یافتن در طی چند شود و حالت استمراري به خود میداده در سود هر دوره کم می

هایی که شوند). در نتیجه، در زمانی که محافظه کاري وجود دارد، این افزایشدوره شناسایی می
شود (نسبت به دهد، موجب کاهش در ضریب واکنش سود میصورت مستمر در سود رخ میبه 

افتد). این نتیجه بر خلاف استدلال احمد و حالتی که افزایش به صورت یکجا در سود اتفاق می
کاري موجب افزایش رتبه اعتباري و کنند که اعمال محافظهها بیان می) است. آن2007دولمن (

هاي گذاران به گزارششود؛ به این ترتیب، اعتماد سرمایهعاتی شرکت میکاهش ریسک اطلا
تواند نشان یابد. این موضوع میشود و ضریب واکنش سود افزایش میتر میمالی شرکت بیش

هاي مالی باشد.کاري اعمال شده در صورتگذاران به محافظهتوجهی سرمایهدهنده کم
کنندگان استاندارد، کاري از سوي تدوینبه مفهوم محافظهاین نتایج نشان دهندة لزوم توجه 

گران و ارائه راهکارهاي بهینه جهت بهبود این مفهوم است. گذاران و تحلیلحسابداران، سرمایه
بینی ضریب واکنش سود و بدون هاي خود را با توجه به پیشگران تحلیلبسیاري از تحلیل

دهند. با توجه به اینکه اطلاعات دقیق، زیربناي انجام میدر نظر گرفتن عوامل تأثیرگذار بر آن 
هاي مالی است، توجه به ضریب واکنش سود و عوامل تأثیرگذار بر آن (از بینیتصمیمات و پیش

کنندگان اطلاعات مالی خالی گران و سایر استفادهکاري حسابداري) از جانب تحلیلجمله محافظه
از لطف نیست. 

توان به مدیران و حسابداران توصیه کرد که در هنگام مینتایجگرفتننظردربااین،برعلاوه
هاي مالی را به نحو مناسبی و کاري به کار رفته در صورتهاي مالی، مقدار محافظهتهیه صورت

کاري دشوار و با دقت تعیین کنند. افزون بر این، با توجه به اینکه تعیین سطح مطلوب محافظه
هاي تدوین کننده استاندارد باید در جهت نزدیک شدن به این سطح ، سازمانغیر ممکن است

مطلوب تلاش کنند.

هاي آتیپیشنهاد براي پژوهش
چنین، اهمیت ضریب واکنش سود، با توجه به اهمیت محتواي اطلاعاتی سود حسابداري و هم

کند. ایران کمک میشدن عوامل مؤثر بر ضریب واکنش سود درتر به روشنانجام مطالعات بیش
هاي زیر انجام شود:هایی در زمینهشود پژوهشاز این رو، پیشنهاد می

.بررسی تأثیر ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی بر ضریب واکنش سود
هاي رفتاري بر ضریب واکنش سود.بررسی تأثیر سویه
یی تواند در تحلیل ضریب واکنش سود و رابطه آن با متغیرهاتمرکز بر صنعت می

کاري، کیفیت سود، حاکمیت شرکتی و... مفید باشد.همانند محافظه
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