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 چکيده

اين تحقيق به بررسي ارزيابي رابطه محافظه كاري در حسابداري و هزينه سرمايه  در شركتهاي پذيرفته  

محافظه كاري بر مبناي دو معيار عدم تقارن زماني سودكه معيار سود و زياني   .شده در بورس مي پردازد

و ارزش بازار به ارزش دفتري سهام كه  معيار  ترازنامه اي است  مورد اندازه گيري قرار مي گيرد. لذا در  

 . اين تحقيق رابطه هزينه سرمايه با محافظه كاري بر مبناي اين دو معيار سنجيده مي شود

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار   86فاده از اطلاعات صورتهاي مالي و قيمت هاي سهام با است

 چند خطي رگرسيون تحليل و  تجزيه و با بهره گيري از روش  1387تا    1380تهران طي دوره زماني  

ي شركت  نتايج تحقيق نشان داد كه بين هزينه سرمايه بر اساس پرتفو  ،SPSSبه كمك نرم افزار   متغيره،

همچنين نتايج اين تحقيق  .ها و محافظه كاري بر مبناي عدم تقارن زماني سود  رابطه منفي وجود دارد

نشان داد بين هزينه سرمايه و محافظه كاري بر مبناي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  سهام رابطه  

 . مثبت معني داري وجود دارد

معيار محافظه كاري ناشي از تفاوت در ساختار اين دو    علت واكنش متفاوت هزينه سرمايه نسبت به دو

چرا كه معيار عدم تقارن زماني سود يك معيار سود و زياني است در حاليكه نسبت ارزش    .معيار است

 . بازار به ارزش دفتري يك معيار ترازنامه اي است

 .حسابدراي، بورس اوراق بهادارهزينه سرمايه داري، رابطه محافظه كاري در   :يديکل  واژگان
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 3ی ب، ماریا باط2طهماسبی ، محمدعلی 1حميد رضا خدادادي

 .ايران ساري، دكتري، گروه حسابداري و مديريت، دانشگاه آزاد اسلامي واحد ساري، 1
 .ايران ،ساري دانشجوي كارشناسي حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد ساري، 2
 .ايران ساري، دانشجوي كارشناسي حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد ساري، 3

 

 :نویسنده مسئولنام  
 حميدرضا خدادادي 

 ارزیابی رابطه محافظه کاري در حسابداري و هزینه سرمایه 

 در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفته شده در شرکت

 2/12/1399  :تاريخ دريافت

 15/2/1400  :تاريخ پذيرش
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 مقدمه 

تحقيق حاضر به بررسي رابطه بين محافظه كاري در حسابداري و هزينه سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

 اوراق بهادار تهران مي پردازد. 

بررسي تفاوت بين واكنش به در واقع در اين تحقيق، محافظه كاري با استفاده از دو معيار عدم تقارن زماني سود كه به  

هنگام سود نسبت به اخبار خوب و بد از ديدگاه سود و زياني و همچنين معيار نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام كه 

  1387تا  1380معياري ترازنامه اي و حاصل تقسيم ارزش بازار به ارزش دفتري سهام مي باشد، در قلمرو زماني بين سالهاي  

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مورد آزمون قرار مي دهد.همچنين آنكه در تحقيق حاضر به دنبال  در شركتهاي پذي

 هستيم.  "آيا بين محافظه كاري در حسابداري و هزينه سرمايه رابطه اي وجود دارد؟ "پاسخگويي به سئوال اصلي تحقيق كه 

روي نوع پس  از  و  تجربي  تحقيقات شبه  از شاخه  و  تحقيق حاضر  بازار سهام  واقعي  اطلاعات  اساس  بر  است كه  دادي 

صورتهاي مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده و همچنين براي جمع آوري اطلاعات و داده ها  

 از دو روش كتابخانه اي و ميداني استفاده شده است.

 

 اهداف تحقيق  
استانداردهاي حسابدا در  اينكه  به  كيفي  توجه  ويژگيهاي  از  يكي  عنوان  به  احتياط  لفظ  با  از محافظه كاري  ايران  ري 

اطلاعات حسابداري نام برده شده است، در اين تحقيق سعي شد تا با توجه به دو معيار محافظه كاري يعني معيارعدم تقارن  

ه عنوان حداقل نرخ بازده  مورد انتظار  زماني سود و معيار نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، رابطه آن را با هزينه سرمايه ب

سهامداران  بررسي نماييم، از جمله اهداف اين تحقيق بررسي نحوه تصميم گيري سرمايه گذاران در مواجه با گزارشهاي مالي  

   .(2007است كه در سطوح مختلف از محافظه كاري استفاده مي نمايند)هلمن،

 

 فرضيه هاي تحقيق  
 فرضيه اول:

   .ينه سرمايه و محافظه كاري بر مبناي معيار عدم تقارن  زماني سود منفي استرابطه بين هز

 فرضيه دوم:  

 .است رابطه بين هزينه سرمايه و محافظه كاري بر مبناي معيار نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري منفي 

 

 پيشينه تحقيق  
حسابداري در طول تاريخ همواره مورد توجه صاحب نظران بوده  محافظه كاري به عنوان يكي از عوامل موثر بر رويه هاي  

شواهد مختلفي دال بر وجود محافظه كاري از زمانهاي بسيار قديمي در دست مي باشد، از جمله اين شواهد مي توان به    .است

پندورف ) از شركت1930تعبير  به جامانده  تاريخي  قراين   « پانزدهم ميلادي حكايت(  قرن  تجاري در  دارد كه   هاي  آن  از 

 (.                                                          1997  ،)باسو «حسابداري در اروپاي قرون وسطي محافظه كارانه بوده است

نيز معتقد است كه محافظه كاري ريشه در قرون وسطي دارد. در آن زمان ها ارباب تيول اداره املاک خود را   دچات فيل

به زودي مباشر دريافت كه داشتن موقعيتي  محافظه كارانه تمهيدي براي حفاظت از خود است. محتاطانه    ، سپردندبه مباشر مي

مالك ممكن بود مباشر را   ، آمد ها به عينيت در نميها را پيش بيني نكنند، زيرا، اگر افزايشتر اين بود كه افزايش ارزش دارايي

زد كه در اواخر قرن نوزدهم در انگلستان در دعاوي كه پس از ورشكستگي شركت سامسئول بداند. چت فيلد خاطر نشان مي

( در پژوهشي تأثير مديريت سرمايه در گردش بر عملكرد  1399تقي پور و همكاران )  شد. ها از سوي سرمايه گذاران مطرح مي

( در پژوهشي به تأثير  1397همكاران)شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  را مطالعه كردند. خليل پور و  
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پرداختند.    ، رهيافتهاي اخلاقي حسابداران بر كيفيت افشاي اطلاعات مسئوليت اجتماعي شركتها را كه در ايران اسلامي است

 . در اين زمينه تحقيقات ديگري انجام شده است كه به برخي از آنها در ادامه اشاره مي شود

 

 خارج ازکشورپيشينه تحقيقات انجام شده  
 

 : تحقيقات خارجی مرتبط با محافظه کاري و هزینه سرمایه 1جدول 
 

ف
دي

ر
 

 نتيجه تحقيق  موضوع تحقيق  سال تحقيق محققان

 1996 استوبر  1

بررسي محافظه كاري با استفاده از 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 سهام

معرفي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

گيري معياري براي اندازهسهام به عنوان 

 محافظه كاري. 

 1997 باسو 2

بررسي محافظه كاري با استفاده از 

واكنش سود نسبت به اخبار خوب و  

 بد 

معرفي معيار عدم تقارن زماني سود به  

 عنوان معياري از 

 محافظه كاري. 

 1999 پوپ و والكر 3
بررسي محافظه كاري در ميان  

 امريكايي شركت هاي انگليسي و 

 محافظه كاري در ميان  

شركت هاي امريكايي بيشتر از شركت  

 هاي انگليسي است.

 2000 گيولي و هاين  4
 بررسي تغييرات سود، 

 جريان هاي نقدي و اقلام تعهدي 

معرفي اقلام تعهدي انباشته شده به 

گيري محافظه عنوان معياري براي اندازه

 كاري.

 هزينه سرمايهاطلاعات و   2001 السي و اهارو  5

سرمايه گذاران براي نگهداري سهام در  

شرايطي كه اطلاعات خصوصي وجود 

داشته باشد نرخ بازده بالاتري را تقاضا مي  

 نمايند 

6 

 
 2001 بال 

بررسي رابطه محافظه كاري با  

هاي منفعت جويانه مديران انگيزه

 . گرددكه باعث زيان شركت مي

كاري اثر محافظه كاري به عنوان ساز و 

هاي منفعت بخش باعث كاهش انگيزه

 شود. جويانه مديران مي

7 
فرانسيس و  

 لافوند 
2004 

هزينه سرمايه و ويژگي هاي كيفي 

 سود

هزينه ، با افزايش ويژگي هاي كيفي سود

 سرمايه كاهش مي يابد. 

8 

  ،فرانسيس

لافوند، اولسون 

 واسچيپر 

2004 

هاي بررسي رابطه بين هزينه

هاي سود از جمله ويژگي سرمايه با  

 محافظه كاري 

مطلوبيت  هاي سرمايه و بين هزينه

  محافظه كاري،از جمله  هاي سود،ويژگي

 .رابطه منفي وجود دارد

 2005 احمد و دوئلمن  9

 بررسي رابطه بين 

محافظه كاري و راهبري شركتي با 

 توجه به تركيب اعضاي هيات مديره

بين درصد مديران خارجي و راهبري 

كتي با محافظه كاري رابطه مثبت شر

 وجود دارد

 2005 بال و شيواكومار 10

كاري در ميان  بررسي محافظه

شركت هاي سهامي خاص و سهامي  

 عام 

هاي سهامي  ميان شركتكاري در محافظه

هاي سهامي عام  خاص كمتر از شركت

 .است
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11 
فرانكل و  

 رويچوداري 
2005 

محافظه كاري و  بررسي رابطه بين

 هاي مالي اهرم

هاي مالي رابطه بين محافظه كاري و اهرم

 .مثبت وجود دارد

 2005 لارا 12
 بررسي رابطه بين 

 كاري و راهبري شركتي محافظه

بين محافظه كاري و راهبري شركتي  

 . رابطه مثبت وجود دارد

13 
لامبرت،لويز و 

 ورشام
2006 

افشاء و هزينه  ،اطلاعات حسابداري

 سرمايه

بين افزايش اطلاعات و افشاي حسابداري  

و هزينه سرمايه رابطه منفي معني داري 

 وجود دارد.

 2006 وبر و يو  ،بيتي 14
كاري و  بررسي رابطه بين محافظه

 استقراض شركت 

بين محافظه كاري و استقراض شركت  

 . رابطه مثبت وجود دارد

 2006 لافوند و واتز  15
بررسي رابطه عدم تقارن اطلاعاتي و   

 محافظه كاري در گزارشگري مالي 

محافظه كاري به عنوان واكنشي متوازن 

نسبت به عدم تقارن اطلاعاتي سرمايه  

 گذاران آگاه و ناآگاه است.

 2007 لارا،اساماوپنالوا 16
بررسي رابطه محافظه كاري و  

 هزينه سرمايه

 رابطه محافظه كاري و هزينه سرمايه

 .منفي است

17 
لافوند و  

 رويچوداري 
2007 

كاري و  بررسي رابطه بين محافظه

 مالكيت مديريتي 

بين محافظه كاري و مالكيت مديرتي  

 .رابطه منفي وجود دارد

 پيشينه تحقيقات انجام شده در ایران 
 

 : تحقيقات داخلی مرتبط با محافظه کاري و هزینه سرمایه  2جدول 
 

ف
دي

ر
 

 نتيجه تحقيق  موضوع تحقيق  تحقيقسال  محققان

1 
كردستاني و  

 اميربيگي
1387 

بررسي عدم تقارن زماني سود به  

عنوان معيار محافظه كاري در  

 گزارشگري مالي

معيار عدم تقارن زماني سود و  رابطه 

 نسبت  MTBمنفي دارند.

2 
رسائيان و  

 حسيني 
1387 

رابطه كيفيت اقلام تعهدي و هزينه 

 ايران سرمايه در 

كيفيت اقلام تعهدي تاثير معنا داري بر 

 هزينه سرمايه ندارد. 

3 
كردستاني و  

 مجدي
1386 

رابطه بين ويژگي هاي سود و  

 هزينه سرمايه

با افزايش ويژگي هاي كيفي سود هزينه 

 سرمايه كاهش مي يابد. 

 1386 سليمي 4
محاسبه هزينه سرمايه يك واحد  

 تجاري

هزينه سرمايه منجر تخمين هاي متفاوت  

به علائم متفاوت از مدل ارزشيابي مي  

 شود.

5 
نوروش و 

 مجيدي
1383 

رابطه بين كيفيت سود و هزينه 

 سرمايه

كيفيت سود و هزينه سرمايه داراي رابطه 

 عكس مي باشند. 

 ارائه مدل هزينه سرمايه 1381 عثماني  6
الگوي محاسبه هزينه سرمايه ارائه شده   5

 .است
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 آماري  جامعه
 بازار قيمت تحقيق در اين زيرا .است تهران  بهادار اوراق  بورس در شده پذيرفته هاي شركت تحقيق اين آماري جامعه

 بازار ارزش درباره اتكا قابل  اطلاعات به و دسترسي است سهام بازده محاسبه در نياز مورد هاي داده از يكي عنوان به سهام

  .ميسر نيست بورس از خارج هاي شركت براي سهام

در بورس پذيرفته شده باشند، ثانياً جزء شركت   1380نمونه هاي اين تحقيق به گونه اي انتخاب شده اند كه اولاً از سال  

هاي سرمايه گذاري نباشند ثالثاً سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد.با توجه به محدوديت هايي  كه اشاره شد، تعداد  

نيز به عنوان مبناي شروع، در دست بودن آرشيو اطلاعات شركتهاي 1380شركت مي باشند. دليل انتخاب سال    86شركتها  

 مورد بررسي مي باشد. 

 

 نتایج آزمون فرضيه اول تحقيق
   .( ارائه شده است3نتايج تجزيه و تحليل رگرسيون فرضيه اول بر اساس مدل كلي فرضيه اول در جدول )

 

 (:نتایج برآورد فرضيه اول بر اساس مدل کلی 3جدول)
 

 Earnمتغير وابسته :

tjti

titi

tCtNegtNegtNeg

ttCNegNegCostCEarn

,31,321

,211,1010

cosReReRe

Recos





++++

++++=

 

 متغيرهاي توضيحي
ضريب 

 (βi)متغيرمدل 

علامت پيش بيني  

 شده 
 t P-valueآماره 

β 0 .137 _ 3.871 .000 
 114. 1.599 _ 175. هزينه سرمايه سهام عادي 

 155. 1.436- _ 068.- متغير مجازي

متغير مجازي در هزينه 

 سرمايه
.055 _ .363 .717 

 056. 1.940 _ 225. بازده سهام سالانه شركت 

 183. 1.344- _ 473.- بازده سهام در هزينه سرمايه 

)بازده سهام در متغير مجازي( 

3 
-.315 _ -1.729 .088 

)بازده سهام در متغير مجازي  

 31سرمايه(در هزينه 
 096. 1.684 منفي 942.

D.W= 1.82 

P-value=0,000 

F=21,75 

R=0.813 

R2adj=0.613 

 

 ضرايب مورد نظر در جدول فوق جهت آزمون فرضيه هاي تحقيق عبارتند از:

3  ضريب حساسيت واكنش سود نسبت به اخبار بد: 

31  ضريب حساسيت رابطه بين واكنش هزينه سرمايه و محافظه كاري بر اساس معيار عدم تقارن زماني : 
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++++++= tCNegNegLEVMTBtCEarn cos  cos 1110302100 

+++++ tCNegNegLEV cos   RetRet Ret MTBRet 3132322 

µLEV  Ret33  Ret32 ++ NegMTBNeg 

است كه نشان مي دهد    0.000برابربا    p_valueو    21.75برابر با    Fآماره  ،( مشاهده مي شود3همانطور كه در جدول )

 مدل رگرسيون خطي از نظر آماري معني دار است.  %99ر سطح اطمينان د

است و سطح معني داري متغير مذكور   1.684( برابر با  0.942)با بتاي    RETNEGCOCبراي متغير توضيحي     tآماره  

 معني دار نيست.    %95است كه در سطح اطمينان   0.096نيز برابربا 

  0.813مشاهده مي شود ضريب همبستگي و ضريب تعيين تعديل شده مدل به ترتيب برابر با  (  3همانطور كه در جدول )

 . است 0.631و 

 توان مي باشد 2 عدد  به نزديك  " واتسون – دوربين  "آماره  مقدار چنانچه ،مشاهدات بين همبستگي خود آزمون نظر از

 جزء تاثير تحت مشاهده يك خطاي جزء ديگر، عبارت به يا داشت نخواهد وجود مشاهدات بين خودهمبستگي كه كرد بيان

  .باشد نمي ديگر مشاهده خطاي

( نشان داده شده است مقدار اين آماره برابر است 3مدل فرضيه اول كه در جدول )  "واتسون    _دوربين  "بر اساس آزمون   

ل فرضيه اول خود همبستگي بين مشاهدات  از اين رو مي توان اظهار داشت كه در مد  .نزديك است  2كه تقريباً به عدد    1.82با  

   .وجود ندارد

 

 نتایج آزمون فرضيه دوم تحقيق

   .ارائه شده است (4نتايج تجزيه و تحليل رگرسيون فرضيه دوم بر اساس مدل كلي فرضيه دوم در جدول )

 ( جهت آزمون فرضيه هاي تحقيق عبارتند از :  4ضرايب مورد نظر در جدول )
 

  Earnمتغير وابسته :                 

                     

+++++ tCLEVNegNeg cosRet  Ret  MTB 21 21312  
                           

    
 

 ( : نتایج برآورد فرضيه دوم بر اساس مدل کلی 4جدول )

 

P_value  آمارهt  توضيحيضرايب متغير  ضرايب متغير مدل علامت پيش بيني شده 

0.021 2.355 - 0.134 (Constant) 

 هزينه سرمايه سهام عادي  0.207 - 2.004 0.049

0.156 -1.435 - -0.003 
نسبت ارزش بازار به ارزش  

 دفتري

0.841 0.201 - 0.016 
اهرم مالي كل بدهي به كل  

 دارايي

0.836 0.208 - 0.016 
متغير مجاري كه در مورد  

 گيريد اخبار بد عدد يك مي 

 هزيه سرمايه در متغير مجازي 0.115 - 0.779 0.439

0.542 0.613 - 0.002 
متغير مجازي در نسبت ارزش  

 بازار به ارزش دفتري 

 متغير مجازي در اهرم مالي  0.174- - 1.682- 0.097

 بازده سالانه سهام شركت  0.294 - 1.448 0.152
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 هزينه سرمايهبازده سالانه در   0.097- - 0.260- 0.796

0.013 -2.548 - -0.023 
بازده سالانه در نسبت ارزش 

 بازار به ارزش دفتري 

 بازده سالانه در اهرم مالي  0.192- - 0.804- 0.424

0.860 -0.177 - -0.047 
متغير مجازي در بازده سالانه  

 سهام

 1.567 منفي 2.284 0.025
بازده سالانه در متغير مجازي  

 سرمايه سهام عادي در هزينه 

 0.013 مثبت 0.776 0.440

بازده سالانه در متغير مجازي  

در نسبت ارزش بازار به ارزش  

 دفتري

0.129 -1.534 - -0.691 
بازده سالانه در متغير مجازي  

 در اهرم مالي 

 

R=0.882 

R2 adj=0.730 

D.W= 1.697 
F=16.337 

P=0.000 

است كه نشان مي دهد    0.000برابربا    p_valueو  16.337برابر با    Fآماره  ،شود( مشاهده مي  4همانطور كه در جدول )

 مدل رگرسيون خطي از نظر آماري معني دار است.  %99در سطح اطمينان 

است و سطح معني داري متغير مذكور   2.284( برابر با  1.567)با بتاي    RETNEGCOCبراي متغير توضيحي     tآماره  

معني دار است. لذا بر اساس ضرايب به دست آمده مي توان نتيجه گرفت    %95در سطح اطمينان     است كه0.025نيز برابربا  

كه رابطه بين هزينه سرمايه و محافظه كاري بر اساس معيار ارزش بازار به ارزش دفتري سهام مثبت است كه اين مطلب باعث  

(  0.013)با بتاي    RETNEGMTBبراي متغير توضيحي     tمي گردد. همچنين  آماره    1Hو پذيرش فرضيه  0H رد فرضيه

معني دار نيست.لذا بر   %95است كه در سطح اطمينان   0.44است و سطح معني داري متغير مذكور نيز برابربا    0.776برابر با  

بناي عدم تقارن زماني سود و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري اساس نتايج به دست آمده وجود رابطه بين محافظه كاري برم

  1.534( برابر با  -0.691)با بتاي   RETNEGLEVبراي متغير توضيحي     tهمچنين  آماره    . سهام موردتاييد قرار نمي گيرد

لذا با توجه به  معني دار نيست    %95است كه در سطح اطمينان     0.129است و سطح معني داري متغير مذكور نيز برابربا    -

 ي و اهرم مالي نيز اثبات نگرديد. اين نتايج وجود رابطه بين محافظه كار

( نشان داده شده است مقدار اين آماره برابر است 4مدل فرضيه اول كه در جدول ) "واتسون    _دوربين  "بر اساس آزمون  

توان اظهار داش  .نزديك  است  2كه تقريباً به عدد    1.697با   ت كه در مدل فرضيه اول خود همبستگي بين  از اين رو مي 

 . مشاهدات وجود ندارد

 

 نتایج حاصل از تحقيق 
بر اساس فرضيه هاي تحقيق پيش بيني شده بود كه با افزايش هزينه سرمايه در بين شركت ها محافظه كاري كاهش  

   . اين رابطه دو فرضيه تدوين گرديديابد. بر اين اساس نيز بر مبناي دو معيار معروف اندازه گيري محافظه كاري، در 

رابطه منفي معني داري بين هزينه سرمايه و    و همكاران     نتايج اين تحقيق حاكي از اين است همانند نتايج تحقيق لارا

نتايج تحقيق نشان داد بين  از نمونه هاي تحقيق وجود دارد.همچنين  پرتفوي  پنج  آزمون تشكيل  اساس  بر  محافظه كاري 
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اين  ،بر مبناي معيار ارزش بازار به ارزش دفتري سهام رابطه مثبت وجود دارد كه باعث رد فرضيه دوم تحقيق شد   محافظه كاري

 . بودو همكاران   نتيجه بر خلاف نتايج تحقيق لارا

(  را از 2007)و همكاران    پذيرش فرضيه اول و رد فرضيه دوم تحقيق و عدم انطباق نتيجه فرضيه دوم  با تحقيق لارا

 جنبه ها مي توان مورد بررسي قرار داد.  برخي

 تحقيق دو اين آماري هاي جامعه توان در مي راو همكاران    لارا تحقيق با تحقيق اين نتايج  تطابق عدم ريشه ،سو يك از

 است،ها   آن آماري جامعه هاي علت به  تحقيق دو اين  در اساسي تفاوت وجه  تنها  اينكه به توجه  با رو، از اين .نمود جستجو

 دو اين نتايج در عدم تطابق دلايل از يكي عنوان به را كشورمورد تحقيق دو سرمايه بازارهاي ساختار در تفاوت توان مي لذا

 . دانست تحقيق

(  1386)  همچنين نتايج تحقيقات گذشته برخي از محققين در خارج وداخل كشور از جمله تحقيق كردستاني و اميربيگي

بين معيار محافظه كاري  بر مبناي عدم تقارن زماني سود و  ارزش بازار به ارزش دفتري سهام رابطه حاكي از آن است كه  

منفي وجود دارد. لذا بر اين  اساس مي توان علت عكس بودن نتايج رابطه هزينه سرمايه با محافظه كاري بر مبناي معيار عدم  

رابطه محافظه كاري بر مبناي    ،همانطور كه در اين تحقيق بيان شد.تقارن زماني و ارزش بازار به ارزش دفتري را توجيه نمود

معيار ارزش بازار به ارزش دفتري سهام و هزينه سرمايه كه مربوط به فرضيه دوم تحقيق مي باشد، مثبت است، اين در حاليست  

براين  .اول است، منفي مي باشدكه اين رابطه بر مبناي معيار عدم تقارن زماني سود براساس آزمون پرتفوي كه موضوع فرضيه 

اساس مي توان نتيجه گرفت يكي از دلايل بروز اين واكنش عكس بين معيارهاي محافظه كاري وهزينه سرمايه  وجود رابطه 

همچنين توجه به اين مطلب حائز اهميت است كه معيار  عدم تقارن  . عكس بين معيارهاي اندازه گيري محافظه كاري مي باشد

معيار سود دو زياني است و معيار ارزش بازار به ارزش دفتري يك معيار ترازنامه اي و تفاوت نتايج ناشي تفاوت  زماني سود يك  

همچنين بر اساس آزمون صورت گرفته امكان تاييد وجود    . واكنش هزينه سرمايه به اطلاعات اين دو صورت مالي مي باشد

 ارن زماني سود ميسر نگرديد.  رابطه بين نسبت ارزش بازار به دفتري و معيار عدم تق
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