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  چكیده

را مورد بررسی قرار  ارزش شرکت با شرطی و غیر شرطی محافظه کاریتحقیق حاضرارتباط گزارشگری مالی 

 4809تا4831شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سالهای  67دهد.در این پژوهش داده های  می

ابتدا محافظه کاری در  .جمع آوری وفرضیات تحقیق با استفاده از تحلیل ضرایب رگرسیونی آزمون شده است

اندازه گیری و سپس تاثیر حسابداری محافظه MTB(و معیار 5992حسابداری با استفاده از مدل بال وشیوا کومار )

دهد، محافظه کاری شرطی و غیر  میکاری بر ارزش شرکت مورد بررسی قرار گرفته است.شواهد تجربی نشان 

هرچه میزان محافظه کاری بین مدیران بیشتر باشد  ،باشد مینادار دارای  رابطه مستقیم و مع شرطی با ارزش شرکت

 توان اظهار داشت از آنجائیکه ارزش شرکت تابع عرضه و میدر واقع  شود. ها می سبب افزایش ارزش شرکت

باشد واز  میبنابراین حسابداری محافظه کاری بر روی عرضه وتقاضای سهام تاثیر گذار  ،باشد میتقاضای سهام آن 

 .شود میین رو سبب تغییر در ارزش شرکت ا

 

 .محافظه کاری غیر شرطی، ارزش شرکت محافظه کاری شرطی، کلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

بورس هاای اوراق   مینوسانات قیمت سهام در تما

بهادار عادی و روز مره است.قیمت سهام تحات تااثیر   

عوامل داخلی و عوامل خارجی است،با هرکدام از این 

گیارد   مای عوامل قیمت سهام شرکتها تحت تاثیر قارار  

تغییرات قیمت سهام شرکت نیاز باه گوناه ای ارزش    

دهناد.از عوامال داخلای     میشرکت را تحت تاثیر قرار 

به ساودآوری،زیان دهای و مادیریت    توان  میشرکت 

شاارکت و همینااین قابلیاات اتکااا گزارشااگری مااالی 

 شرکتها اشاره نمود.

هاای ماالی،   بررسی مفید بودن اطلاعاات واورت  

یک موضوع گسترده در تحقیقاات حساابداری باازار    

تواند های مالی میباشد. مفید بودن وورتسرمایه می

 آنعاات  باودن اطلا ی خاویت مربوطاز طریق مطالعه

هاای ماالی   باودن واورت  بررسی شود. ارزش مربوط

براساس نتایج تحقیقات تجربی که به آزماایش رابطاه   

بین اعداد و ارقام خاا  حساابداری و قیمات باازار     

-شاود. ارزش مرباوط   مای پردازند ، مشخص سهام می

کااری  هاای ماالی از محافظاه   بودن اطلاعات واورت 

پاذیرد.  اثار مای  ای حسابداری به میزان قابال ملاحظاه  

کاری حسابداری اثر منفی روی نقش متناساب  محافظه

گاذاران در  کماک باه سارمایه    برایهای مالی وورت

گاذارد.  بینی ارزش بنیادی )فاندامنتال( شرکت میپیش

ارزش بازار شرکتها تابعی از عرضه و تقاضاای ساهام   

آنها در بازارهای بورس می باشاد و نوساانات ارزش   

تصمیم گیری هاایی اسات کاه سارمایه     بازار ناشی از 

گذاران براساس اطلاعات موجود در خصو  خریاد  

و فروش سهام انجام می دهند. پس اطلاعاتی کاه باه   

نمایااد   مااینااوعی آینااده بنگاااه اقتصااادی را ترساایم  

شرکت را تحت تاثیر قرار دهناد.   د ارزش بازارتوان می

 اناد کاه  علی رغم انتقادات ، شواهد تجربی نشان داده

کاری در حسابداری بسیاری از کشورها زناده  محافظه

ساال اخیار افازایش یافتاه      89طی حتی مانده است و 

 ارزیابی کلیدی عوامل از ( یکی5996،  4)ریمکو است

دارایای   رشد غیرعادی، عملیاتی سود استمرار ،شرکت

گزارشااگری  در محافظااه کاااری و غیرعملیاااتی هااای

 اوهلساون،  و هاام )فلت باشاد  مای عملیااتی   دارایی های

براساس تحقیقات انجام گرفته محافظه کااری   .(4002

از طریااق محاادود کااردن رفتارهااای فرواات طلبانااه  

)لافوند و  شود میمدیران باعث افزایش ارزش شرکت 

از سوی دیگار، مخالفاان محافظاه کااری     (.5993واتز،

کنند که به طور بالقوه تحریف اطلاعات و  میاستدلال 

 تواند ارزش شرکت را از بین ببرد میتخصیص منابع، 

(. همیناین طباق تحقیقاات    5990)گیگلر وهمکاران ،

شود  میتجربی ،گزارشگری مالی محافظه کارانه باعث 

گاذاری در پارو ه    تمایل کمتری برای سارمایه  مدیران

هایی با خالص ارزش فعلی منفی داشته باشند )باال و  

طریاق  (. بنابراین محافظاه کااری از   5992شیوا کومار،

بهباود بهاره وری سارمایه گااذاری هاای شارکت هااا      

توانااد باعااث افاازایش ارزش شاارکت و حقااوق   ماای

واحبان سهام شود. در ادبیات حساابداری تحقیقاات   

کاری و اثرات مفید آن روی زیادی در دفاع از محافظه

گزارشگری مالی، حاکمیت شرکتی، قراردادهای بدهی 

دات زیاادی نیاز   و غیره انجام شده و در این بین انتقاا 

 کاااری حسااابداری وارد شااده اساات   بااه محافظااه 

طوری که اشااره شاد یکای از عوامال ماوثر بار        همان

 واقاع ماوثر بار عرضاه و     ها و در قیمت سهام شرکت

قابلیت اتکا گزارشگری مالی  ،ها تقاضای سهام شرکت

باشد. از طرفی نیز تعیاین ارزش شارکت    میها  شرکت

ساارمایه گااذاری  از جملااه عواماال مهاام در فرآینااد 

باشد. این پاژوهش نخساتین پژوهشای اسات کاه       می

بطور تجربی رابطه بین حسابداری محافظه کاری را با 

لازم به ذکار   دهد. میارزش شرکت مورد بررسی قرار 

هاای فراوانای پیراماون ارزش شارکت      پژوهش است،

تاااثیر ساااختار مالکیاات  :از جملااه کااه انجااام گرفتااه،

روی  روی ارزش  سک بار تاثیر ری برارزش شرکت و
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توان نام برد. ولای هایک کادام از     می را ارزش شرکت

تحقیقات به بررسی رابطاه باین حساابداری محافظاه     

کاری بعنوان یک ویژگی کیفی مهم اطلاعات با ارزش 

شرکت نپرداختند.  اهمیت پژوهش حاضر ایان اسات   

که به گونه تجربی به مدیران، سرمایه گاذاران و ساایر   

دهد که آیا ارزش شرکتهای  میدگان نشان تصمیم گیرن

تحت تااثیر   پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 حسابداری محافظه کاری قرار میگیردیا خیر؟  

 

 نه پژوهشیپیش مروری بر مبانی نظری و -2

 و محافظه کاری ارزش شرکت

-محافظاه  وجود بر حسابداران از بسیاری چند هر

 دارناد، اماا   توافاق  ماالی  هاای وورت تنظیم در کاری

باا ایان    .اسات  نشاده  ارائه آن مانع از و جامع تعریفی

 یعماده  خصووایت  دو حساابداری  متون در وجود،

 نخسات،  :است قرار گرفته بررسی مورد کاریمحافظه

 باه  نسبت سرمایه دفتری ارزش پایین به رو جانبداری

 شناساایی  در تسریع به گرایش دیگر و آن بازار ارزش

 (. 4836درآمدها )آزاد ،  شناخت تعویقِ و هاهزینه

( محافظه کاری حسابداری را به ایان  4006باسو )

گرایش حساابداری باه    "وورت تعریف کرده است: 

الزام، داشتن یک درجه قابل تائیدتر جهات شناساایی   

اخبار خوب همانند سودها در مقابل شناساایی اخباار   

کاری یعنای عادم   محافظه"باشد.  میها بد همانند زیان

تقارن در الزامات قابل تائیاد باودن ساودها در مقابال     

-توان میازان محافظاه   میها. بر اساس این تفسیر زیان

کاری را از لحاظ شدت و ضعف درجه بنادی کارد :   

ها نیاز به درجاه  هرچه شناسایی سودها در مقابل زیان

قابلیاات اتکااا و تائیدپااذیری بیشااتری داشااته باشااند ، 

شود. یک پیامد مهام رفتاار   ری نیز بیشتر میکامحافظه

کاری در شناسایی سود هاا در مقابال   نامتقارن محافظه

زیان ها ارائه کمتر از واقع خاالص ارزش دارایای هاا    

کاری عبارت اسات   ( . محافظه5995باشد )واتس ،  می

از انتخاب یک راهکار حسابداری تحت شارای  عادم   

هااا و  ر دارایاایاطمینااان کااه در نهایاات بااه ارائااه کمتاا

درآمدها بیانجامد و کمترین اثر را بر حقاوق وااحبان   

 فنی ی(.کمیته5999 ،5سهام داشته باشد )گیولی وهاین

 گزارشگری مالی، نظری مفاهیم در حسابرسی سازمان

 خصووی هایمولفه از یکی عنوان به را کاریمحافظه

 یوا ه نظرگرفتااه، امااا در بااودن اتکااا قاباال تکیفاای

 یازوا ه بلکاه  اسات،  نبارده  کاار  باه  را کاریمحافظه

 مفااهیم  در .اسات  کارده  اساتفاده  آن جاای  به احتیاط

 اسااتانداردهای ،پیوساات مااالی گزارشااگری نظااری

 :اسات  آماده  چناین  احتیااط  ایران دربااره  حسابداری

 باا  بایاد  حاال  عاین  در مالی هایوورت کنندگانتهیه

 از بسایاری  بار  ناپذیر اجتناب هایگونه به که ابهاماتی

 .کنناد  برخاورد  ،است افکنده سایه شرای  و رویدادها

 وواول  قابلیات  از اسات  عبارت ابهامات این ینمونه

 مشاهود  ثابت هایدارایی احتمالی مفید عمر مطالبات،

)ساازمان   مرباوط  احتماالی  ادعاهاای  میزان و تعداد و

 (4833،  479حسابرسی، نشریه شماره

تعیااین ارزش شاارکت از جملااه عواماال مهاام در  

باشاد، ارزش هار شارکت     مای فرآیند تصامیم گیاری   

باتوجه به ارزش سهام آن قابل تعیین است،از این رو، 

سرمایه گذار با توجه به ارزش شرکت اولویات خاود   

 )سااینایی و کنااد در سارمایه گااذاری را مشااخص ماای 

 ارزیااابی کلیاادی عواماال از یکاای (.4809همکاااران،

 رشااد غیرعااادی، عملیاااتی سااود شاارکت اسااتمرار

 در محافظااه کاااری  و عملیاااتی غیاار هااای دارایاای

 و )فلتهاام  باشاد  مای عملیاتی  گزارشگری دارایی های

براسااس تحقیقاات انجاام گرفتاه      .(4002 اوهلسون،

محافظااه کاااری از طریااق محاادود کااردن رفتارهااای  

فروت طلبانه مدیران باعاث افازایش ارزش شارکت    

از سااوی دیگاار، (. 5993لافونااد و واتااز،) شااود ماای

کنند کاه باه طاور     میمخالفان محافظه کاری استدلال 

تواناد   مای بالقوه تحریف اطلاعات و تخصیص منابع، 
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)گیگلاار وهمکاااران   ارزش شاارکت را از بااین بباارد 

(. همینین طبق تحقیقات تجربی ،گزارشاگری  5990،

شاود مادیران ،تمایال     مای مالی محافظه کارانه باعاث  

کمتری برای سرمایه گذاری در پرو ه هایی با خاالص  

ارزش فعلی منفی تمایال داشاته باشاند )باال و شایوا      

(. محافظه کاری از رفتار فروات طلباناه   5992کومار،

مدیران )برای مدیریت ساود شارکتها( جلاو گیاری و     

دهد.بنابراین محافظه کاری  میخطر اخلاقی را کاهش 

ود بهره وری سرمایه گذاری های شارکت  از طریق بهب

تواند باعاث افازایش ارزش شارکت و حقاوق      میها 

سهامداران، مدیران و تحلیل گاران  واحبان سهام شود

مالی هریک به نوعی علاقه مند هستند تا ابزاری برای 

ارزش گذاری شرکت ها و نیز شناختی از عوامل مؤثر 

داران بر ارزش شرکت در اختیار داشاته باشاند. ساهام   

به عنوان اکثریتی ذی نفع، ازتغییرات ارزش سهام متأثر 

شوند. برای مدیران نیز ارزیابی یک ضرورت است.  می

ارزیابی نه تنها در انتخاب استراتژی و ساختار مالی به 

دهد که چگوناه   میکند، بلکه نشان  میمدیریت کمک 

استراتژی ها و ساختار مالی بر ارزش بازار ساهام اثار   

. درجه یا میزانی که شرکت به هدفهای ماالی  ردگذا می

آیاد.   مای سهامداران در راستای افازایش ثاروت نائال    

اهداف عملیاتی که مادیر عامال شارکت در راساتای     

دسااتیابی بااه هاادف اواالی یعناای افاازایش ثااروت    

در برگیرناده شااخص هاا و     ،کند میسهامداران دنبال 

تاوان ارزش یاک    مای معیارهایی است که بر مبنای آن 

)دانش شااارکت تجااااری را انااادازه گیاااری کااارد  

 (4809عسگری،

 

 کاری شرطیمحافظه

-( محافظاه 5992طبق تعریف باال وشایواکومار )  

کاری شرطی عبارتست از تاکید زیااد روی شناساایی   

کاری ، کاهش موقع زیان. بر اساس این نوع محافظهبه

ی یااک زیااان سااودهای حسااابداری ماانعکس کننااده

-( .محافظاه 5993باشاد) ان  ،  زمان میاقتصادی هم

تواند شرطی )یا مربوط باه گذشاته یاا تاابع     کاری می

اخبار( باشد ، بدین معنی که در شرای  بد و نامطلوب 

، اما در شارای   شوندهای دفتری کاهش داده میارزش

هاای دفتاری بیشاتر ارزیاابی     خوب و مطلاوب ارزش 

تفاده کاری اسی بارز این نوع محافظهشوند ، نمونهنمی

( 8LCM) شده یا ارزش باازار  تمام بهایاز روش اقل 

 ،شرطی کاریمحافظه (5992،  1)بیور و رایان باشد.می

 اسااتانداردهای توساا  کااه اساات کاااریمحافظااه

 .است شده الزام حسابداری

 وجاود  واورت  در زیاان  موقاع  به شناخت یعنی

 مواقاع  در ساود  شاناخت  عدم و نامطلوب و بد اخبار

مهاد و باغباانی   )بنای . مطلاوب  و خاوب  اخبار وجود

کااری شارطی را   تاوان محافظاه  بنابراین مای  .(4833،

کاری نامید که دارای خصووایات زیار   نوعی محافظه

 باشد:

کاری کاه توسا  اساتانداردهای    ( نوعی محافظه4

 حسابداری الزام شده باشد.

( مربوط به رویادادهای گذشاته باشاد )گذشاته     5

 (.2نگر

کااری شارطی ، باه    اشاد)محافظه ب7باار ( تابع اخ8

وورت عدم تقارن زمانی شناسایی اخباار باد   

 باشد(.نسبت به اخبار خوب در عایدات می

 

 کاری غیرشرطیمحافظه

کاری غیرشارطی   ( محافظه5992طبق تعریف بال )

یعنی تمایل حسابداری به سمت گزارشاگری حاداقل   

ن های دفتری حقوق واحبان سهام. بیور و رایاا ارزش

هاای حساابداری   ها و سیاست(، انتخاب روش5992)

ها را مساتقل  که سودها و ارزش دفتری خالص دارایی

کاااری از اخبااار اقتصااادی کاااهش دهااد، محافظااه   

تواناد غیرشارطی   کاری میباشد.محافظهغیرشرطی می

-)یامربوط به آینده یا مستقل از اخبار( باشاد . نموناه  
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ل شناسااایی کاااری شااامهااایی از ایاان نااوع محافظااه

هاای نامشاهود   ی اکثر دارایای شدهتمام بلادرن  بهای

ایجاد شده در درون واحد تجاری به عناوان هزینه)باه   

، اسااتفاده از هزینااه بااردن مخااارق تحقیااق و توسااعه(

، ماشین های تسریعی برای مستهلک کردن اموالروش

ی شاده تمامو استفاده از روش بهای آلات و تجهیزات

های با خالص ارزش فعلی مثبات  ی پرو هتاریخی برا

کااری  توان محافظه(. بنابراین می5992)بیور و رایان ، 

کاااری نامیااد کااه دارای غیرشاارطی را نااوعی محافظااه

 خصوویات زیر باشد:

 ( باشد.6نگر( مربوط به رویدادهای آینده )آینده4

 باشد. 3( مستقل از اخبار5

وغیرشارطی(  کااری )شارطی   هر دو نوع محافظاه 

کنناد، شاامل اساتفاده از    اهداف یکسانی را دنبال مای 

هااای هااای قااراردادی، حااداقل کااردن هزینااهکااارایی

های قانونی نمایندگی ، حداقل کردن مالیات ، یا هزینه

سازد که گذاران را قادر میو اینکه حسابداران و قانون

ثباتی اقتصادی را به حداقل رساانده و از انتقاادات   بی

 (.  5992بمانند )همان ، مصون

کااری   ( به بررسی تاثیر محافظاه 5945واتز و زو )

بر ارزش شرکت پرداختند.ایشان به این نتیجه رسیدند 

که حسابداری محافظه کارانه از طریاق تااثیر گاذاری    

بربهبود ظرفیت بدهی های شارکت و رفتاار فروات    

 گردد. میطلبانه مدیران باعث افزایش ارزش شرکت 

(در پژوهشاای بااه نقااش 5944) ارانهمکاا کاایم و

 کااری در باازار ساهام پرداختناد.     حسابداری محافظاه 

ها باا گزارشاگری    ایشان به این نتیجه رسیدند شرکت

کاری بالانسبت باه اعالان هاای فصالی باازار       محافظه

 واکنش منفی کمتری دارند.

کاااری ( نشااان داد، محافظااه5949) 0رییوهاااری

ناشناساانه مادیران در   تواند منجر به رفتاار وظیفاه    می

پاسخ به پیش بینی اثرات)منفی( آن روی سود شود، و 

یابد،  میبنابراین احتمال نقص قراردادهای آتی افزایش 

)از دست دادن موقعیت  تواند هم برای مدیران میاین 

، )افازایش نارب بهاره    شهرت( وهام بارای شارکت    و

تامین مالی( ضاررآور   محدودیت در سرمایه گذاری و

 .باشد

(به بررسای تااثیر هماوار    5990و همکاران) هان 

سازی سود و ارزش شارکت پرداختناد.نتایج تحقیاق    

ارزش  ،دهد با هموار سازی مصانوعی  مین شاایشان ن

افازایش   ،شرکت کااهش و باا هماوار ساازی واقعای     

 یابد. می

( نشااان دادنااد کااه   5993) 49لا فونااد و واتااس 

کاری باعث کاهش عدم تقارن اطلاعااتی باین   محافظه

توانایی مادیر را بارای    واحبان سرمایه شده و و مدیر

بیش از واقاع نشاان دادن عملکارد ماالی      دستکاری و

کاااری دهااد. آنهااا دریافتنااد کااه محافظااه ماایکاااهش 

 ،حسابداری  در پاسخ به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی

 یابد. میافزایش 

(دریافاات کااه حاکمیاات شاارکتی 5993هااارفورد)

ایان   .ضعیف باا ارزش شارکت رابطاه معکاوس دارد    

رابطه معکوس با افزایش مانده وجه نقد برجساته تار   

 شود. می

بااه بررساای تاااثیر   (4804) رسااتگارنیا عباساای و

مالکیت برارزش شارکتهای پذیرفتاه شاده در     ساختار

 بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.ایشاان باا بررسای   

باه ایان نتیجاه    4833-4831شرکت برای سالهای  70

هاای   ارزش شرکت وساختار مالکیت بین رسیدند که 

رابطاه   ،پذیرفته شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران    

 معنادار وجود دارد.

( به بررسی نگهداشت وجه 4804)عدیلی قربانی و

 عدم تقارن اطلاعاتی پرداختناد.  ارزش شرکت و ،نقد

-4835بارای ساالهای    شارکت  492ایشان با بررسای  

به این نتیجه رسیدن که در وضعیت عدم تقارن  4836

اطلاعاتی بین نگهداشات وجاه نقاد وارزش شارکت     

 رابطه معکوس و معناداری وجود دارد.
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( به بررسی تاثیر 4809) محمدی سلگی و سینایی،

و  میفروت های رشد بر ساختار سرمایه ،ساود تقسای  

د.ایشاان باه   ساختار مالکیت با ارزش شارکت پرداختن 

این نتیجه رسیدند کاه باین سااختار سارمایه و ساود      

با ارزش شارکت رابطاه معناا دار وجاود دارد      میتقسی

وهمینین رابطه غیر خطی و معناا داری باین سااختار    

 مالکیت و ارزش شرکت وجود دارد.

( باه بررسای   4833وافی ثانی  و حالاق )  ،مهرانی

بااا   ی شاارکتی قراردادهااای باادهی و اناادازهرابطااه

های پذیرفته شاده در باورس   کاری در شرکتمحافظه

گیاری  اوراق بهادار تهران پرداختند , آنها بارای انادازه  

کاری از سه معیاار مبتنای بار اقالام تعهادی ،      محافظه

مبتنی بر ارزش بازار ، و رابطه باازدهی ساهام و ساود    

های پژوهش بیانگر ایان اسات   استفاده کرده اند. یافته

هاای بادهی و   مثبت معناداری بین  قراردادی که رابطه

کاری در دومعیاار مبتنای بار اقالام تعهادی و      محافظه

ی مبتنی بر ارزش بازار وجود دارد. هم چناین، رابطاه  

کااری تنهاا در معیاار    ی شرکت و محافظهمنفی اندازه

 مبتنی بر ارزش بازار مورد تأیید قرار گرفت

 

 روش شناسی پژوهش -3

ربردی واز ناوع تووایفی   هادف کاا   این تحقیق با

از برای آزمون فرضایات تحقیاق    ،پس رویدادی است

استفاده شده است .سوال اوالی  رگرسیون چند متغیره 

 باشد: میاین تحقیق به شرح زیر 

آیا حسابداری محافظه کاری شرطی و غیر شرطی بار  

 گذارد؟ میارزش شرکت تاثیر 
براساس تحقیقات انجام گرفته محافظاه کااری از   

 ،محدود کردن رفتارهای فروت طلبانه مادیران طریق 

 )لافوناد و واتاز،   شود میباعث افزایش ارزش شرکت 

از سااوی دیگاار، مخالفااان محافظااه کاااری    (. 5993

کنند که به طور بالقوه تحریف اطلاعات و  میاستدلال 

 تواند ارزش شرکت را از بین ببرد میتخصیص منابع، 

(. همیناین طباق تحقیقاات    5990)گیگلر وهمکاران ،

شود  میتجربی ،گزارشگری مالی محافظه کارانه باعث 

مدیران ،تمایل کمتری برای سرمایه گذاری در پارو ه  

هایی با خالص ارزش فعلی منفی تمایل داشاته باشاند   

(. بنابراین محافظاه کااری از   5992)بال و شیوا کومار،

یه گذاری های شرکت ها طریق بهبود بهره وری سرما

توانااد باعااث افاازایش ارزش شاارکت و حقااوق   ماای

 .واحبان سهام شود

در  جامعه آماری تحقیق را شرکتهای پذیرفته شده

دهاد وقلمارو    بورس اوراق بهاادارتهران تشاکیل مای   

زمانی تحقیق با در نظر گارفتن اطلاعاات نزدیاک باه     

سااله طای دوره زماانی ساال     7زمان تحقیق یک دوره 

تعیین شده است ونمونه آمااری باه   4809تا سال4831

روش حذفی وبا درنظر گارفتن شارای  زیار انتخااب     

 شده است:

 .پذیرفته شده باشنددر بورس 4838 از ابتدای سال (4

آنها از  وسایر داده های مورد نیاز وورتهای مالی (5

 .در دسترس باشد 4809تا4838سال

وقفه ای معاملاتی بیش از شش ماه در محدوده  (8

 تعیین شده نداشته باشند.

اسفند  50دوره مالی شرکت منتخب منتهی به  (1

 باشد.

ها،  بانک"شرکت برگزیده متعلق به ونایع بورسی  (2

سایر "، "مؤسسات اعتباری و سایر نهادهای پولی

 "های مالی گذاری سرمایه" "های مالی، گری واسطه

 نباشد. "ای ونعتی های چندرشته شرکت"و 

باتوجه به شرای  اشااره شاده در باالا از مجماوع     

 67شاارکتهای پذیرفتااه شااده در بااورس از داده هااای 

 شرکت به عنوان نمونه تحقیق استفاده شده است.

 

 های پژوهش فرضیه -4

در این پژوهش با در نظر گرفتن پرسش تحقیق که بر 

هاای مطالعاات قبلای     شده و یافتاه  پایة مطالعات انجام
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منظور برخاورداری از   است و همینین به  تدوین شده

هاای   فرضایه شناسای علمای،    فراگرد مبتنای بار روش  

 شوند:  شرح زیر بیان می پژوهشی به 

شارطی و   کااری  بین حسابداری محافظاه  فرضیه اول:

 ارزش شرکت رابطه مستقیم ومعنادار وجود دارد.

غیرشارطی   کاری بین حسابداری محافظه فرضیه دوم:

 وارزش شرکت رابطه مستقیم ومعنادار وجود دارد.

 

 مدل پژوهش و متغیرهای آن -5

برای اندازه گیری محافظه کاری شارطی در ایان   

تحقیااق از ماادل بااال و شاایوا کومااار اسااتفاده شااده   

 باشد: میاست،این مدل به شرح زیر 

 Accit= α0+ α 1DCFO it+ α 2CFOit+ α (4رابطه)

3CFOit *DCFOit+eit 
 

-=کاال اقاالام تعهاادی    ACC در ایاان ماادل : 

DCFO   متغیاار مجااازی در وااورتی کااه  تغییاار در=

جریانهای نقدی عملیاتی نسبت باه ساال قبال، منفای     

=جریانهاای  CFO–باشد یک ودر غیر اینصورت وفر 

 نقدی عملیاتی

این مدل معیاری برای اندازه گیری محافظه کااری  

باشد.برای اندازه گیری محافظاه کااری بار     میشرطی 

ارتباط اقلام تعهدی وجریانهای نقدی عملیااتی تاکیاد   

های نقادی عملیااتی بارای تعیاین      از جریان کند و می

کناد.در ایان    مای اخبار خوشایند و ناخوشایند استفاده 

بعنوان  معیار محافظه کااری در نظار گرفتاه     a3مدل  

 شود. می

 ر شرطی از معیاربرای سنجش محافظه کاری غی

MTB .از (5996دولمان ) و احمد استفاده شده است 

 در آن ضرب و بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 .کردند استفاده کاری محافظه معیار به عنوان (4-عدد)

 از واقع کمتر به منجر معمولا کاری محافظه که آنجا از

 نسبت سهام واحبان حقوق دفتری ارزش دادن نشان

 از استفاده کننده میشود، شرکتهای آن بازار ارزش به

 ارزش نسبت دارای تر، محافظه کارانه حسابداری

 .هستند کمتری بازار به ارزش دفتری

 به دفتری ارزش نسبت رابطه دیگر عبارت به

 با که است، معکوس کاری با محافظه بازار ارزش

 از محافظه مستقیمی ( نسبت-4عدد) در آن ضرب

 میآید. دست به کاری

توبین کیو برای محاسبه ارزش شرکت از معیار

استفاده شده است. برای محاسبه کیوتوبین روش ها و 

نسخه های متفاوتی وجود دارد، با توجه به اطلاعات 

موجود در وورت های مالی و یاداشت های همراه 

های مالی و محدودیت های موجود خصوواً  وورت

رد نیاز، محاسبه در ارتباط با دسترسی به اطلاعات مو

ارزش بازار بدهی ها و ارزش جایگزینی دارایی های 

شرکت های فعال در بورس تهران مشکل و در اغلب 

باشد، به همین جهت از نسخه  میموارد غیر ممکن 

 توبین ساده به شرح زیر استفاده شده است: کیو

    
                          

     
(       5رابطه)

                                                      

 ،: ارزش سهام عادی در پایان سال      

 : ارزش بازار پایان سال سهام ممتاز        

:ارزش دفتری پایان سال بادهی هاای بلناد           

:ارزش دفتری پایان سال بادهی هاای          ، مدت

 ،با سررسید کمتر از یکسال

:ارزش دفتری پایاان ساال کال دارایای هاای            

 شرکت

در ایاان تحقیااق باارای آزمااودن فرضاایات تحقیااق از  

 رگرسیون چند متغیره ذیل استفاده شده است:

Tobin’s Q = 4 + 5consvit+ 8Sizeit 

+ 1Liabilityit+ 2Intangibleit+ 7Growthit 

+ 6ROAit+ 3GoodNewsit+ 0Lossit + eit 

(8رابطه)  

 

Consv=     محافظه کاری شرطی کاه باا اساتفاده از

( و غیار شارطی کاه باا     5992) مدل بال و شیوا کومار

 انادازه گیاری شاده اسات،     MTB معیاار  اساتفاده از 
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Size    اندازه شرکت که برابر لگااریتم طبیعای خاالص=

الی شارکت کاه   ما  =اهرمLiability  دارائیهای شرکت،

برابر حاول تقسیم بدهیهای بلناد مادت شارکت بار     

=نسابت دارائیهاای   Intangibleاحبان ساهام،  حقوق و

=رشاد فاروش   Growth باشاد،  مای نامشاهود شارکت   

 Good =نرب بازده دارائیهاای شارکت،   ROA شرکت،

News    اخبار خوب اگرتغییرات باازده ساهام شارکت=

نسبت به سال قبل مثبات باشاد برابار یاک ودر غیار      

=اگر شرکت زیان ده باشد Lossاینصورت برابر وفر، 

 ک ودر غیر اینصورت وفربرابر ی

 

 یافته های پژوهش -6

آزمون رگرسیون چند متغیره مفروضاتی لازم  برای

باشد که این مفروضات قبال از اجارای رگرسایون     می

های تحقیاق آزماون شاده اناد و داده هاای مربوطاه       

 باشند. میشرای  اجرای رگرسیون را دارا 

 

 برا -آزمون جارکو

هااا را باارا، نااوع توزیااع متغیاار –آزمااون جااارکو 

کند و برای بررسای نرماال باودن توزیاع     مشخص می

در کلیااه فرضاایات شااود.متغیرهااا از آن اسااتفاده ماای

موضوع فوق مورد بررسی قرار گرفته است.با توجه به 

برا در فرضیات تحقیق مشاهده گردیاد   -آماره جارکو

 داده های نرمال هستند.

 

 آمار توصیفی

بهتر ماهیات جامعاه ای کاه در     به منظور شناخت

پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر 

با متغیر های پاژوهش، قبال از تجزیاه و تحلیال داده     

های آماری، لازم است این داده ها توویف شود. آمار 

توویفی به تلخیص، توویف و توضیح ویژگای هاای   

شاود. تووایف آمااری داده هاا،      میمهم داده ها گفته 

در جهت تشخیص الگوی حاکم بر آن ها و پایاه   میگا

ای برای تبیاین روابا  باین متغیرهاایی اسات کاه در       

رود. بر این اساس، قبل از ایان کاه    میپژوهش به کار 

بااه آزمااون فرضاایه هااای پااژوهش پرداختااه شااود،   

 (4متغیرهای پژوهش به وورت خلاواه در جادول )  

 گیرد. میمورد بررسی قرار 

 

 

 آمار توصیفی متغیر های پژوهش -1جدول

 ضریب چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

947/9 ارزش شرکت  991/9  259/5  659/4  042/9  904/9  

743/9 اهرم  755/9  897/4  907/9  466/9  902/9  

512/43 رشد فروش  844/42  13/506  809/78  18/81  533/5  

744/9 اخبار خوب  4 4 9 136/9  120/9-  

991/9 نسبت دارایی نامشهود  991/9  907/9  9 996/9  926/2  

010/57 اندازه  044/57  856/84  653/58  802/4  189/9  

343/41 نرب بازده  288/48  680/75  615/85-  947/45  175/9  

-563/5 محافظه کاری غیر شرطی  051/4-  905/11  638/57  560/8  672/1  

925/9 متغیر مجازی  9 4 9 558/9  945/1  

-017/4 محافظه کاری شرطی  01/4-  43/4-  05/5-  271/9  819/9-  
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 نتایج آزمون فرضیات

بین حسابداری محافظه کاری شرطی و  فرضیه اول:

 ارزش شرکت رابطه مستقیم ومعنادار وجود دارد.

حسابداری  بینشود  مشاهده می 5طبق جدول 

محافظه کاری شرطی و ارزش شرکت مستقیم و 

در واقع با افزایش حسابداری  .وجود داردمعنادار 

یابد.از  میمحافظه کارانه، ارزش شرکت نیز افزایش 

که ارزش شرکت تابع عرضه و تقاضا سهام   آنجائی

توان اظهار داشت حسابداری  می ،باشد میدر بازار 

تقاضای سهام در  تواند بر عرضه و میمحافظه کارانه 

 با یافته واتز وزوبازار تاثیر گذار باشد.این یافته مطابق 

ایشان بیان نمودند که حسابداری  باشد. می (5945)

بهبود ظرفیت  محافظه کارانه از طریق تاثیر گذاری بر

های شرکت و رفتار فروت طلبانه مدیران باعث  بدهی

گردد. از میان متغیر های  افزایش ارزش شرکت می

با ارزش شرکت  ،بازده دارائیها کنترلی اخبار خوب و

، معمولا زمانی که اخبار دارندمعنادار  تقیم ورابطه مس

باعث افزایش تقاضا برای  ،خوب به بازار ارائه گردد

ممکن این کار باعث افزایش قیمت  گردد و میسهام 

سهام شرکت شود.ضریب تعیین تعدیل شده نشان 

دروداز تغییرات در متغیر  وابسته توس   3دهد  می

همینین  ود.ش متغیرهای مستقل مدل توضیح داده می

دهد که مدل رگرسیون  مینشان  Fمعناداری آماره 

 باشد. میبصورت کلی معنادار 

 

 نتایج آزمون فرضیه اول -2جدول 

 tاحتمال آماره  t–آماره  انحراف معیار ضریب متغیرها

448/9 محافظه کاری شرطی  961/9  259/4  985/9  

466/9 اخبار خوب  936/9  956/5  918/9  

-9995/9 رشد فروش  994/9  546/9-  353/9  

335/7 نسبت دارائیهای نامشهود  215/2  514/4  541/9  

-448/9 اهرم مالی  844/9  878/9-  647/9  

525/9 متغیر مجازی  590/9  592/4  553/9  

954/9 بازده داراییها  992/9  953/1  999/9  

949/9 اندازه  988/9  892/9  679/9  

-175/9 عرض از مبدا  333/9  259/9-  798/9  

907/9 ضریب تعین  

 
960/9 ضریب تعیین تعدیل شده  

F-658/2 آماره 

Prob(F-statistic) 999/9 642/4 واتسون-آماره دوربین 

 

بین حسابداری محافظه کاری غیرشرطی  فرضیه دوم:

 و ارزش شرکت  رابطه مستقیم ومعنادار وجود دارد.

شااود، بااین  مشاااهده ماای مطااابق جاادول فااوق 

حسابداری محافظه کاری غیرشارطی وارزش شارکت   

زش رابطه مستقیم ومعنادار وجود دارد.اهرم مالی باا ار 

بعباارتی   ،باشد میدار شرکت دارای رابطه منفی و معنا

افازایش اهارم مااالی، ارزش شارکت کااهش پیاادا     باا  

توان انتظاار داشات افازایش بادهی هاای       می ،کند می

تواند به عنوان یک خبر بد در باازار تلقای    میشرکت 

گردد واز این رو بر عرضه و تقاضاای ساهام مرباوط    

ی خود باعث کاهش ارزش  تاثیر گذار باشد که به نوبه

جادول   شود. ضریب تعیین تعدیل شده در میشرکت 
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درواد از  49باشاد بادین معنای کاه     میدرود49فوق 

تغییرات در متغیر وابسته توس  متغیرهای مستقل مدل 

واتساون نشاان   -شاود.آماره دورباین   مای توضیح داده 

ی این موضوع اسات کاه باین خطاهاای مادل       دهنده

دهاد   مای نشان Fهمبستگی وجود ندارد.معناداری آماره

توان  میبوده و رگرسیون برازش شده در کل معنی دار 

 بر آن جهت تصمیم گیری اتکا نمود.

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -3جدول 

 tاحتمال آماره  آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر ها

438/9 محافظه کاری غیر شرطی  924/9  23/8  999/9  

482/9 اخبار خوب  936/9  222/4  459/9  

-9996/9 رشد فروش  994/9  222/9-  263/9  

900/7 نسبت دارا ئیهای نامشهود  161/2  441/4  572/9  

-746/9 اهرم مالی  887/9  387/4-  976/9  

423/9 متغیر مجازی  590/9  627/9  110/9  

990/9 بازده دارائیها  997/9  103/4  481/9  

-992/9 اندازه  988/9  421/9-  366/9  

282/9 عرض از مبدا  090/9  826/9  659/9  

446/9 ضریب تعیین  

 
494/9 ضریب تعیین تعدیل شده  

F-469/6 آماره 

Prob(F-statistic) 999/9 740/4 واتسون-آماره دوربین 

 

 و بحث نتیجه گیری -7

کااری شارطی وغیار     در این پژوهش تاثیر محافظه

شرطی بر ارزش شارکتهای پذیرفتاه شاده در باورس     

اوراق بهادار مورد بررسای قارار گرفتاه اسات. بارای      

کاری شرطی از مدل باال و شایوا    اندازه گیری محافظه

کاااری غیاار شاارطی از معیااار  (ومحافظااه5992کومااار)

MTB اسااتفاده شااده اساات.یافته هااای تحقیااق نشااان

کاری وارزش شارکتهای پذیرفتاه    دهد بین محافظه می

شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران رابطااه مسااتقیم 

ومعنادار وجود دارد.بعباارتی باا افازایش حساابداری     

 کاراناه در گزارشااگری ماالی، ارزش شاارکت   محافظاه 

دیاادگاه نقااش   مطااابقیابااد. ایاان یافتااه  افاازایش ماای

فروات  هاای   کااری در محادود کاردن روش    محافظه

 )واتاز  باشد میطلبانه مدیران و افزایش ارزش شرکت 

(. و باارخلاف دیاادگاه  5993واتااز، لافونااد و ،5998

کنناد   اساتدلال مای  کاه   اسات،  مخالفان محافظه کاری

تحریاف اطلاعاات و   باا  به طور بالقوه محافظه کاری 

 تواند ارزش شرکت را از بین ببرد میتخصیص منابع، 

(.از آنجائیکااه ارزش هاار 5990)گیگلاار وهمکاااران ،

شرکتی تابع عرضاه و تقاضاای ساهام آن شارکت در     

توان اظهار داشت باا   میبنابراین  ،باشد میبازار بورس 

کارانه عرضه و تقاضای سهام  تغییر حسابداری محافظه

گیارد واز ایان رو    تحت تاثیر این متغیر مهم قارار مای  

خبار خاوب و همیناین   کند. ا میارزش شرکت تغییر 

نرب بازده دارایای هاا باا ارزش شارکت دارای رابطاه      

بعباارتی اخباار خاوب از     ،باشاند  مای مثبت و معنادار 

طریق تاثیرگذاری بر عرضه و تقاضای سهام و متعاقب 

آن بر روی قیمت سهام سبب تغییر در ارزش شارکت  
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شود.از سوی دیگار اهارم ماالی باا ارزش شارکت       می

باشاد، ممکان اسات     مای و معنادار  دارای رابطه منفی

بازار افزایش بدهی های شرکت را به عنوان یک خبار  

بد تلقی نماید و این خبر از طریاق تااثیر گاذاری بار     

 سبب کاهش ارزش شرکت گردد.  ،قیمت سهام

 شود: میبا توجه به نتایج تحقیق پیشنهاد 

های  مدیران در مورد قابلیت اتکای وورت (4

چرا که این ویژگی  مالی بیشتر دقت کنند.

ها تاثیر  بر روی ارزش شرکت ،کیفی اطلاعات

توانند در هزینه  میاز این طریق  گذاشته و

 تامین سرمایه تغییر ایجاد کنند.

کارانه در  با توجه به نقش حسابداری محافظه (5

گزارشگری مالی و همینین متغیر مهم ارزش 

سازی  شود،زمینه بنابراین توویه می ،شرکت

گذاران با این دو متغیر مهم  هآشنایی سرمای

 کاری(  فراهم گردد. )ارزش شرکت و محافظه

 

 منابعفهرست 

 .محتوای اطلاعاتی پیش بینی سود .(4835) آزاد،م

شرکت ها.رساله کارشناسی ارشد دانشگاه علامه 

 طباطبائی، دانشکده حسابداری و مدیریت

 (.عوامل مؤثر بر دقت پیش بینی 4836رحمانی،م .)

شرکت ها.پایان نامه کارشناسی ارشد شده توس  

 ،دانشگاه مازندران

 ،(.بررسی تأثیر پیش 4809ت.) دانش عسگری

بینی سود مدیریت بر ریسک و ارزش شرکت 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.

دانشگاه آزاد  ارشد، کارشناسی نامه پایان

 واحد اراک. میاسلا

 (.تاثیر 4809سینایی،ح و سلگی،م و محمدی ،ک.)

 های رشد بر رابطه بین ساختار سرمایه، فروت

ساختار مالکیت با ارزش  و میسود تقسی

 شرکت.پژوهش های حسابداری مالی،سال سوم،

 495-36وص  شماره چهارم،

 ( .تاثیر ساختار 4804عباسی ،ا و رستگارنیا ،ف . )

مالکیت بر ارزش شرکتهای پذیرفته شده در 

پژوهشهای تجربی  تهران.اوراق بهادار  بورس

 پاییز ،2حسابداری  ، شماره 

 ( .نگهداشت وجه 4804قربانی ،س و عدیلی،م. )

نقد،ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی.دانش 

 3حسابداری، شماره 

 ،( . 4830جوحلاق، م. ) کو وافی ثانی، مهرانی

رابطه ی قراردادهای بدهی و اندازه ی شرکت با 

پذیرفته شده در  محافظه کاری در شرکت های

بورس اوراق بهادار تهران.بررسی های حسابداری 

            بهار.                                                                                                                         ،20حسابرسی، شماره  و

 (،4833) کمیته تدوین استانداردهای حسابداری 

، چاپ (479)نشریه  استانداردهای حسابداری

 سازمان حسابرسی،تهران شانزدهم،
 Ahmed, A. S., &Duellman, S.(2007) 

.Evidence on the role of 

accountingconservatism in corporate 

governance. Journal of Accounting 

andEconomics; 43: 411–437. 

 Baginski، S.،Hassell، J.،& Kimbrough، M. 

(2002).The Effect of LegalEnvironme-nt on 

Voluntary Disclosure: Evidence from 

Management EarningsForecasts Issued in 

U.S. and Canadian Markets.The Accounting 

Review، 77، 25-50. 

 Ball, R. and L. Shivakumar,( 

2005).Earnings quality in UK private firms: 

Comparative loss recognition 

timeliness.Journal of Accounting and 

Economics 39, 83-128.                                                                                                 

 Basu, S (1997). The conservatism principle 

and the asymmetric timeliness of 

earnings.Journal of Accounting and 

Economics 24, 3-37. 

 Beaver,H and Ryan, G (2005) .Conditional 

and Unconditional Conservatism:Concepts 

and Modeling.Review of Accounting 

Studies, 10, 269–309, 2005. 

 Carrns,A.)2002).healthsouth strives to 

recover investors, executive credibility. 

Wall street journal(october14):c1. 



   و مرتضي بيات غلامحسين اسدي

 بيست و چهارمشماره  مجله حسابداري مديريت /  12

 Feltham G., J. Ohlson. (1995) Valuation and 

Clean Surplus Accounting forOperating and 

Financial Activities.Contemporary 

Accounting Research; 689-731 

 Gigler, F., Kanodia, C., Sapra, H., 

Venugopalan, R.(2009). Accounting 

conservatism and theefficiency of debt 

contracts.Journal of Accounting Research 

47, 767-797. 

 Givoly,D and C,Hayn (2000) .The changing 

time-series properties of earnings, cash 

flows and accruals: has financial accounting 

become more conservative? Journal of 

Accounting and Economics, 29, pp. 287–

320 

 Harford,J.Mansi,S.A.andMaxwell,w.(2008).

Corporate governance  and firm cash 

holdings in U.S. Journal of Financial 

Economics.vol 87.pp 535-555 

 Hansen , G., and Noe.C.(1998)Do Managers 

Accrual Decisions Speak Louder Than 

Words? Working Paper, Pennsylvania State 

University 

 Hui,kahdMatsunaga.sahdMorse,d 

.(2009).The impact of conservatism on 

management earnings forcasts.journal of 

accounting and economics 47.192-207. 

 Huang Pinghsun, Zhang Yan 

,DeisR.Donald, Moffitt S. Jacquelyn. 

(2009). Doartificial income smoothing and 

real incomesmoothing contribute to firm 

valueequivalently? Journal of Banking 

&Finance, 33 

 Jennings,R,.(1987).unsystematic security 

price movements , management earnings 

forecasts, and revisions in consensus analyst 

earnings forecasts.Journal of Accounting 

research,25,90-110 

 LaFond,R and R.L,Watts (2008) .The 

Information Role of Conservatism. The 

Accounting Review 83, pp. 447–478 

 Kim, Y., Li, S., Pan, C., Zuo, L., 2011. The 

role of accounting conservatism in the 

equity market:Evidence from seasoned 

equity offerings. Working Paper, MIT Sloan 

School ofManagement, and Santa Clara 

University. 

 RemcoBrouwer,.(2007).Accounting 

conservatism in Europe. 

[online](cited20june 2011) available from 

www.ssrn.com 

 Roychowdhury, S.(2010). Discussion of: 

“Acquisition profitability and timely loss 

recognition.by J. Francis and X. Martin. 

Journal of Accounting and Economics 49, 

179-183. 

 Watts,R.L (2002) .Conservatism in 

Accounting. Working Paper. University of 

Rochester     

 Watts,R.L and LuoZuo (2012) .Accounting 

Conservatism and Firm Value:Evidence 

from the Global Financial Crisis.Working 

Paper. MIT Sloan School of Management 

 Williams, p .(1996).the relation between a 

prior earnings forecasts by management and 

analyst response to a current management 

forecast.The accounting review , 103-113. 

 Zhang,J (2008).The Contracting Benefits of 

Accounting Conservatism to Lenders and 

Borrowers.Journal of Accounting and 

Economics 45 ,  pp. 27 

 

 

 ها یادداشت

                                           
1. Remco 
2. Givoly and Hayn 
3.  lower of cost or market 
4. Beaver and Ryan 
5 . ex post 
6 . news dependent 
7. Ex ante 
8. News independent 
9.  Roychowdhury 
10. Lafond& Watts 

http://www.ssrn.com/

