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  چكيده

از دو جزء ) 1995 اولسون و فلتام،(  سود باقيماندهالگوشركت بر اساس ارزش سهام 
چون . شود منتظره تشكيل مي ارزش دفتري خالص داراييها و ارزش فعلي سودهاي غير

ا صفر ه برابر است، سود غيرمنتظره اين داراييارزش دفتري و منصفانه داراييهاي مالي تقريباً
ميزان .  كه ممكن است سود غيرمنتظره ايجاد كندتاسپس اين داراييهاي عملياتي . است

 به تفاوت ارزش منصفانه و ارزش دفتري داراييهاي عملياتي بر يندهمنتظره آ سود غير
كاري در  بنابراين، درجه اعمال محافظه. كاري است ثير محافظهأگردد كه تحت ت مي

از آنجا كه داراييهاي . ذاردگ ثير ميأمنتظره ت هاي عملياتي بر ميزان سود غيريشناسايي داراي
كارانه داراييهاي عملياتي، موجب  ثير اقلام تعهدي است، شناسايي محافظهأعملياتي تحت ت

  و به افزايش ارزش شركتهدمنتظره را افزايش د شود اقلام تعهدي مثبت، سود غير مي
اتي رو سودهاي تعهدي همراه با محافظه كاري بيشتر محتواي اطلاع از اين.  شودمنجر

 .ييد اين موضوع استأآوري شواهد تجربي براي ت اين تحقيق درصدد جمع. بيشتري دارد
 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق 92هاي تحقيق با استفاده از اطلاعات مالي  فرضيه

هاي تركيبي و مقطعي آزمون   به دو روش داده1386 تا 1378بهادار تهران طي سالهاي 
دهد محتواي اطلاعاتي تفاضلي جريانهاي نقدي و  ق نشان ميهاي تحقي يافته. شده است

                                  
 )ره(استاديار گروه حسابداري، دانشگاه بين المللي امام خميني ∗
  ي واحد جنوبكارشناس ارشد دانشگاه آزاد اسلام ∗∗

  )Email: gkordestani@yahoo.com( غلامرضا كردستاني:نويسنده مسئول مقاله
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كاري   از شركتهايي با درجه محافظهزياد،كاري  اقلام تعهدي در شركتهايي با درجه محافظه
چنين بين محتواي اطلاعاتي تفاضلي جريانهاي نقدي و اقلام تعهدي با رتبه  هم.  استكم،

  .دكاري شركتها همبستگي مثبتي وجود دار محافظه
 

 جريانهاي  در حسابداري،، اقلام تعهدي محتواي اطلاعاتي تفاضلي: هاي كليديواژه
  . در حسابداريكاري نقدي عملياتي، محافظه

  
  مقدمهمقدمه

 در هاي نقديجريان  و اقلام تعهدي1كاري بر محتواي اطلاعاتي تفاضلي تأثير محافظه
اتي اقلام تعهدي نسبت به تفاوت محتواي اطلاع. گرفته استاين تحقيق مورد بررسي قرار 

  و فلتاماولسن. كاري شركت است  بودن درجه محافظهكم يا زيادجريانهاي نقدي بيانگر 
 كه بر ارزش دفتري داراييها و ارزش فعلي ، ارزشگذاري خوديالگوه ئدر ارا )1995(

كنند كه چون ارزش دفتري و ارزش منصفانه  است، استدلال ميمبتني سودهاي غيرمنتظره 
راييهاي مالي تقريباً برابر است، سود غيرمنتظره اين داراييها صفر و اين داراييهاي عملياتي دا

 به تفاوت يندهميزان سود غيرمنتظره آ. دن كه ممكن است سود غيرمنتظره ايجاد كاست
. كاري است ثير محافظهأگردد كه تحت ت ارزش منصفانه و دفتري داراييهاي عملياتي برمي

كاري در شناسايي داراييهاي عملياتي بر ميزان سود غيرمنتظره تأثير   محافظهبنابراين، درجه
گذارد، وقتي داراييهاي  از آنجا كه اقلام تعهدي بر داراييهاي عملياتي تأثير مي. گذارد مي

شود ميكارانه ثبت شود، اقلام تعهدي مثبت به افزايش سود غيرمنتظره  عملياتي محافظه
، ارزش شركت )1995(  ارزشگذاري اولسون و فلتاميالگو آن در شده كه با توجه به نقش

كاري بيشتر محتواي  رو سودهاي تعهدي همراه با محافظه اين  از. دهد را افزايش مي
  . اطلاعاتي بيشتري دارد
  . را توسعه دادند) 1 (يالگوورد ارزش شركت ابراي بر) 1995( اولسون و فلتام

tt                                    )  1(يالگو
a

ttt VoaoxBVP *21 βαα +++=   
علاوه ارزش ه  بBVt ، ارزش دفتري خالص داراييهابر اساس ارزش بازار سهام Ptكه  جايي

  :شود سود غير منتظره از دو منبع مشتق مي. شود فعلي سود غيرمنتظره محاسبه مي
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a1 پايداري سود عملياتي غيرمنتظره دوره جاري )OX1
a (كاري  حافظهو تعديل براي م)a2 (

اطلاعات غير ) B(چنين از ضريب  سود غيرمنتظره هم). oat(در ثبت داراييهاي عملياتي
  .پذيرد ثير ميأت) Vt(حسابداري 

، ارزش بازار )1 (يالگورود در  كنند كه انتظار مي استدلال مي) 1995(فلتام و اولسون
 ولي براي يك ريال اقلام  تغيير يابدa1+1شركت براي يك ريال جريان نقدي به اندازه 

هم جريان نقدي ناشي از داراييهاي ) 1 (يالگودر .  تغيير يابدa1+a2+1تعهدي به اندازه 
اي مالي چون داراييه. يابد  با داراييهاي عملياتي افزايش مي اقلام تعهدي عملياتيهم مالي و

د سود غيرمنتظره رو گيرد، انتظار نمي ثير جريانهاي نقدي دوره جاري قرار ميأفقط تحت ت
ارزد كه   يك ريال جريان نقدي دوره جاري به اندازه يك ريال مي،بنابراين. ايجاد كند

 اقلام تعهدي، داراييهاي ، ديگرسوياز . شود تعديل مي) a1(براي پايداري سود عملياتي
كاري در شناسايي  ، و در صورت اعمال محافظهدهدميثير قرار أعملياتي را تحت ت

اين افزايش . شود ميمنجر عملياتي، اقلام تعهدي مثبت به افزايش سود غيرمنتظره داراييهاي
كاري   يعني ضريب اضافي اقلام تعهدي به محافظه؛شود در قيمت منعكس مي) a2(با 

كنند كه درجه  گيري مي نتيجه) 718: 1995( بر اين اساس فلتام و اولسون. گردد برمي
 مايكل،(شود  ري از سود تعهدي در قيمت لحاظ مي با ضريب بزرگتزيادتركاري  محافظه

2001( .  
 ارزشيابي بازار سرمايه از اقلام تعهدي در مقايسه با در صدد استاين پژوهش 

بر محتواي اطلاعاتي را كاري شركتها  ثير درجه محافظهأ و تعملياتيجريانهاي نقدي 
 . مورد بررسي قرار دهدلي اقلام تعهدي و جريانهاي نقديتفاض

  
  محتواي اطلاعاتي ارقام حسابداري 

محتواي اطلاعاتي ارقام حسابداري به اين معني است كه گزارشهاي مـالي، اطلاعـات              
 شوندميگذاران  كنند و باعث تغيير در انتظارات سرمايه جديد و مناسبي را به بازار منتقل مي    

گـذاران   كنش سرمايهوا. دهند گذاران به اين اطلاعات واكنش نشان مي    كه به تبع آن سرمايه    
 يعنـي اطلاعـات     ؛به انتشار ايـن اطلاعـات نـشانگر اثـر اطلاعـات بـر تـصميمات آنهـا اسـت                   
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 محتواي اطلاعاتي افزاينده، نسبي ،در ادبيات حسابداري  . حسابداري محتواي اطلاعاتي دارد   
  ).1995گري و همكاران، (و تفاضلي ارقام حسابداري مطرح شده است 

 تفاضلي در جستجوي معياري است كـه محتـواي اطلاعـاتي            هاي  در مقايسه پژوهشگر  
هـاي   مقايـسه . كنـد  بيشتري دارد و تا هنگامي كه حق انتخاب وجود دارد آن را انتخـاب مـي   

گيرد كه نيـاز بـه گـزينش از بـين  يـك يـا چنـد معيـار          افزاينده زماني مورد استفاده قرار مي     
 اينكه محتواي اطلاعاتي يـك افـشا،        در بسياري موارد تحقيقات به بررسي     . حسابداري باشد 

پردازد، بلكه تمركز به اين مطلب دارد كه كـدام يـك اطلاعـات                فراتر از ديگري است نمي    
 زمـاني كـه مقايـسه محتـواي اطلاعـاتي صـورت             ، بـه عبـارت ديگـر      ؛كند  بيشتري فراهم مي  

بنـدي براسـاس محتـواي اطلاعـاتي مـدنظر باشـد، محتـواي                گيرد يـا هنگـامي كـه طبقـه          مي
  . اطلاعاتي تفاضلي بيش از محتواي اطلاعاتي افزاينده مطلوب خواهد بود

الات تحقيقـي متفـاوتي پاسـخ       ؤهاي محتواي اطلاعاتي افزاينده و تفاضلي به س         مقايسه
 تدوين  ن زماني كه مسئولا   ، به عنوان مثال   است؛و نيازمند آزمونهاي آماري مختلفي       دهد  مي

كنند و يا هنگامي كه مـديران از     مي داري موجود انتخاب  هاي حساب  استاندارد، بين استاندارد  
ميان چنـدين رفتـار حـسابداري بـراي گـزارش نتـايج عملكـرد خـود حـق انتخـاب دارنـد،                       

گـذاري، زمـاني كـه تحـصيل يـا            در تحليل سرمايه  . كند  هاي تفاضلي كاربرد پيدا مي      مقايسه
 براســاس محتــواي بنــدي معيارهــاي حــسابداري  طبقــه،پــردازش اطلاعــات پرهزينــه اســت

در برخـي از پژوهـشهاي قبلـي از         ). 1995همكـاران،    گـري و  (اطلاعاتي مفيد خواهـد بـود       
الات مربـوط بـه     ؤجا استفاده شده، و براي پاسخگويي به س         هاي تفاضلي و افزاينده جابه      واژه

محتواي اطلاعاتي تفاضلي از آزمونهاي مربوط به محتواي اطلاعاتي افزاينـده اسـتفاده شـده      
  . تاس

اي از    يا مجموعه (دهد كه آيا يك معيار حسابداري         محتواي اطلاعاتي افزاينده نشان مي    
كـه محتـواي     كنـد در حـالي      محتـواي اطلاعـاتي فراتـر از سـاير معيارهـا ارائـه مـي              ) معيارها

د كدام معيـار محتـواي اطلاعـاتي        كنن است كه مشخص     اياطلاعاتي تفاضلي در جستجوي     



   87 /1390بهار / 4شماره / سال دوم/ مجله دانش حسابداري

بـراي مقايـسه محتـواي اطلاعـاتي تفاضـلي و           . ه ديگر معيارها دارد   نسبت ب ) بزرگتر(بيشتري  
  : روابط زير را برقرار ساختy وxتوان بين دو متغير  افزاينده مي

  محتواي اطلاعاتي   ) yوx (≤محتواي اطلاعاتي ) y(  : در مورد محتواي اطلاعاتي افزاينده
                                                ?) x (حتواي اطلاعاتي م≥) xوy (  محتواي اطلاعاتي  

  محتواي اطلاعاتي ) x (≥ يا ≤محتواي اطلاعاتي ) y (?: در مورد محتواي اطلاعاتي تفاضلي
به عبارت ديگر براي بررسي محتواي اطلاعاتي افزاينده بايد ديد آيا محتواي اطلاعاتي 

xو yر به تنهايي است؛ اگر چنين  با هم، بيش از محتواي اطلاعاتي هريك از اين دو متغي
براي بررسي محتواي اطلاعاتي .  آن متغير داراي محتواي اطلاعاتي افزاينده است،باشد

 به تنهايي بزرگتر، مساوي يا كوچكتر از محتواي xتفاضلي بايد ديد آيا محتواي اطلاعاتي 
 .  به تنهايي استyاطلاعاتي 

يـا  ) بزرگتـر يـا كـوچكتر    (y فراتـر از  x  زماني كه محتواي اطلاعـاتي افزاينـده       ،بنابراين
 داراي محتواي اطلاعـاتي تفاضـلي بزرگتـر         x باشد،   x فراتر از    yمحتواي اطلاعاتي افزاينده    

شـود كـه چـرا نيـاز بـه       شخص مـي از ايـن روابـط م ـ   .  خواهـد بـود    yنسبت بـه    ) كوچكتري(
. ي وجـود دارد   اي آماري متفاوتي براي مقايسه محتواي اطلاعاتي افزاينـده و تفاضـل           آزمونه
  .استكننده تفاوت در محتواي اطلاعاتي افزاينده  هاي تفاضلي منعكس مقايسه

     Xو y نه است هردوافزاينده     x و نه y  اگر محتواي اطلاعاتي تفاضلي           افزاينده نيست xو  yبرابر باشد .   

  
      Xو yتنها ستا   هردو افزاينده    xاگر محتواي اطلاعاتي تفاضلي . افزاينده است         x از  y  باشد بزرگتر.  
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Xو  yتنها        اند  هردوافزايندهy،تواي اطلاعاتي تفاضلي  اگر مح         افزاينده استx كوچكتر از y 

  .باشد
 و افزاينده ، مقايسه ترسيم شده بين محتواي اطلاعاتي تفاضليل بالاتوجه به شك با

 وضعيت مربوط به محتواي اطلاعاتي تفاضلي دو پيامد در مورد هر. يك به يك نيست
فزاينده مطرح است الاتي كه درباره محتواي اطلاعاتي اؤس .محتواي اطلاعاتي افزاينده دارد
حسابداري است كه به بررسي محتواي اطلاعاتي افزاينده  ناشي از دو جريان پژوهشي در

هاي مالي محتواي اطلاعاتي افزاينده اجزاي صورتافشاي اطلاعات مكمل حسابداري و 
كيد بر آزمون محتواي اطلاعاتي أ در اين پژوهش ت).1995گري و همكاران، (پردازد  مي

   .استتأكيد شده م حسابداري تفاضلي ارقا
  

  پيشينه تحقيق
 نقدي و اقلام هاير بررسي محتواي اطلاعاتي جريانهاي پيشين بصلي پژوهشد اأكيت

 كه رابطه بين بار اطلاعاتي داردخالص زماني  سود. ه استگذاران بود تعهدي براي سرمايه
جريانهاي  عاتي محتواي اطلا،تجربيشواهد . دشو  منجربازده و سود به ضريب غيرصفر

گذاران  ريافتند كه سرمايهد) 1977(پاتل و كاپلان . كند ييد ميأرا ت نقدي و اقلام تعهدي
) 1987 (همكاران باون و هاي يافته .شوند قائل ميارزش يكساني براي جريانهاي نقدي 

اهميت اقلام تعهدي براي جريانهاي نقدي نسبت به گذاران  حاكي از اين است كه سرمايه
   ).2001مايكل، (شوند  ري قائل ميبيشت

هاي نقدي و كل اقلام تعهدي در تبيين  جرياننشان داد) 1986(نتايج تحقيق ويلسون
هاي كل اقلام تعهدي از جريانبازده سهام وزن بيشتري از سود دارد و به نوبه خود وزن 

لسون در تلاش براي تكرار نتايج تحقيق وي) 1989(برنارد و استوبر. استبيشتر نقدي 
برنارد و . هاي زماني ديگر نيست  تعميم به دورهقابل) 1987(دريافتند كه نتايج ويلسون



   89 /1390بهار / 4شماره / سال دوم/ مجله دانش حسابداري

هاي نقدي و اقلام تعهدي  محتواي اطلاعاتي جريانكهرا رد كردند اين فرض ) 1989(استوبر
  . يكنواخت است را رد كردند زمانها و در طولشركتبين 

هاي ياناد كه اطلاعات مربوط به جرنشان د) 1987(نتايج تحقيق باون و همكاران  
چنين اطلاعات مربوط به  هم. داردزاينده اطلاعاتي نسبت به سود  محتواي اف،نقدي
هاي نقدي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت به اطلاعات سود و سرمايه در جريان

 هاي تعهدي و اطلاعات مربوط به جرياناستم أگردش حاصل از عمليات به صورت تو
جداگانه و همچنين به صورت به صورت ) لياتود و سرمايه در گردش حاصل از عمس(
  .اردداي نقدي افزاينده اطلاعاتي نسبت به جريانه، محتواي مانأتو

 در گردش حاصل از ارتباط مثبت بين پايداري سود، سرمايه) 1994(عاشق علي 
) 1994(ديچو . كرد ييدأترا هاي نقدي و محتواي اطلاعاتي مربوط به آنها عمليات و جريان

 فعاليتهاي گيري عملكرد، تغيير نيازهاي سرمايه در گردش، دريافت فاصله زماني اندازه
را هاي نقدي رخه عملياتي شركت، توانايي جريانمين مالي و طول چأگذاري و ت سرمايه
محتواي اطلاعاتي  اقلام تعهدي ؛ بنابراينسازد  انعكاس عملكرد شركت محدود ميبراي

  .هاي نقدي داردشتري از جريانبي
 كمتر از ارزش  به مبلغيداراييثبت بر اين باور است كه اخبار خوب به ) 1997(باسو 

) 1997(بنابراين باسو . شود مي منجربت همان دارايي به ارزش بازار بد به ث  اخباروبازار آن 
صورت لياتي به هاي عمي كه داراييموقعيتكردند در بيني  پيش) 1995(و فلتام و اولسن 

). 2001مايكل،(دآي ميدست ه بي بيشترضريب واكنش سود ، شود  ميكارانه ثبت محافظه
هاي نقدي و اقلام  جريانييد محتواي اطلاعاتي افزايندهأعلاوه بر ت) 1996(2سابرامانيام

د كه اقلام تعهدي اختياري در مقابل وجوه نقد كرتعهدي نسبت به يكديگر، شواهدي ارائه 
تواي اطلاعاتي اجزاي مختلف كه محدريافت ) 1998(بلك. دارد محتواي تفاضلي يعمليات
  .   نقدي با چرخه عمر شركت مرتبط استهاي جريان

به بررسي محتواي اطلاعاتي افزاينده ارزش افزوده اقتصادي در ) 2000 (3پيكستو
ود نسبت به سكه سودخالص  دريافت و مقايسه با سود عملياتي و سود خالص پرداخت
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هاو و . از بازده سهام دارددهندگي بيشتري  ده اقتصادي قدرت توضيح و ارزش افزوعملياتي
، سود و اقلام اي نقدي عملياتي به بررسي محتواي اطلاعاتي جريانه)2001(همكاران 

عاتي سود نسبت به  محتواي اطلا و دريافتندتعهدي در بازار سرمايه چين پرداختند
اطلاعاتي افزاينده  محتواينين در اين مطالعه، همچ.  استيشترب هاي نقدي عملياتيجريان

  .ييد رسيدأاقلام تعهدي اختياري در مقابل اقلام تعهدي غير اختياري به ت
 ، حاكي است كه ارزشيابي بازار سرمايه از اقلام تعهدي )2001(نتايج تحقيق مايكل 

كاري   بالاتري از محافظهچنين در شركتهايي كه سطح هم. نيستبيشتر  هاي نقدياز جريان
ديچو و ديچو .  واكنش بازده تفاضلي به اقلام تعهدي بيشتر است،گذارند ميرا به نمايش 

گيري بهتر عملكرد شركتها در يك سري  قش اقلام تعهدي را در جهت اندازهن) 2002(
انند قدرمطلق ميزان اقلام هاي هر شركت هم آنها دريافتند ويژگي.ي كردندزماني بررس

م تعهدي و سود و هاي نقدي اقلاعهدي، طول چرخه عملياتي، انحراف معيار فروش، جريانت
ديچو و ( توان به عنوان ابزاري براي ارزيابي كيفيت سود به كار گرفت اندازه شركت را مي

   .)43 :2002ديچو،
نشان دادند كه رابطه منفي ميان  با بررسي پايداري اقلام تعهدي )2004(لو و نيسيم 

با يافتن دهد  اجازه مي افراد به كارايي در بازار  نبود سهام با فرضيندهم تعهدي و بازده آاقلا
: 2004 لو و نيسيم،( و به منفعت برسند نندكاقدام آربيتراژ هاي  روابط به استفاده از فرصتاين

 ها حسابداري شامل سود، جريانهاي نقدي و اقلام توانايي داده) 2004(عطار و حسين ال .)1
جدا و دريافتند كه  را مورد بررسي قرار دادند يندهي آهاي نقدبيني جريان تعهدي در پيش

العطار (شود  ميي نقدي بيني جريانها  تعهدي، سبب بهبود پيش نقدي ويسود به اجزاكردن 
  .)863: 2004و حسين، 

ي بر پايدارقدي عملياتي و اقلام تعهدي هاي ندريافتند جريان) 2006 (5ژان و وانگ
به بررسي اين ) 2008(6 كومار و گوپال.)14: 2006ژان و وانگ، ( دارد  متفاوتيتأثير سود

ذاري، ضريب واكنش جريانهاي گ مطلب پرداختند كه در سطوح پايين فرصتهاي سرمايه
 از سوي ديگر در سطوح بالاي .يابد گذاري افزايش مي نقدي عملياتي با فرصتهاي سرمايه



   91 /1390بهار / 4شماره / سال دوم/ مجله دانش حسابداري

رابطه گذاري  فرصتهاي سرمايه  ضريب واكنش اقلام تعهدي باگذاري، فرصتهاي سرمايه
ر تشخيص فرصتهاي د نقدي عملياتي جريانهايكه  آنها دريافتند. داردمعكوسي 

گذاري،  در اغلب سطوح فرصتهاي سرمايهعلاوه  به. استشاخص با اهميتي گذاري  سرمايه
به است و  بزرگترهدي  نقدي عملياتي از ضرايب واكنش اقلام تعجريانهايضريب واكنش 

  .)997:  2008كومار و گوپال، (يابد  سريعتري تغيير ميميزان
محتواي  نقدي سود جريانهايكه اجزاي  دريافتند) 2009(و همكاران  7آرتور

، جريانهاي نقدي و اقلام تعهديد و تفكيك سود به دارگذاران  اطلاعاتي براي سرمايه
:  2009،  آرتور و همكاران(رد  رقم سود كل دايافشااي نسبت به  محتواي اطلاعاتي افزاينده

 آيندهاز سود را بيني مديريت  حتواي اطلاعاتي تفاضلي سود و پيشم) 2008(8ميليان. )266
عات مبتني بر پردازد كه آيا اطلا  اين تحقيق به بررسي اين مطلب مي او در.ررسي كردرا ب

 سود را يندهتواند عملكرد آ بهتر مي )يندهبيني مديريت از سود آ پيش(نگرش به آينده 
و آيا اعتبار اطلاعات مبتني بر ) سود(هاي قبلي  د يا اطلاعات مبتني بر دانستهكنبيني  پيش

 اعتبار اطلاعات مبتني بر قابل رقابت با) يندهبيني مديريت از سود آ پيش (نگرش به آينده
بيني سود فصل بعد،   در پيشدهد كه  شواهد نشان مي.هست يا خير) سود(هاي قبلي  دانسته
او به منظور .  جاري و هم از سود قبلي برتر است هم از سوديندهبيني مديريت از سود آ پيش

جاري به   سودينده سود آبيني پيشگذاران به  دن واكنش سرمايهقضاوت در مورد مناسب بو
 پرداخت و ينيب پيشمقايسه نتايج آزمون محتواي تفاضلي در مقايسه با نتايج آزمون توان 

 محتواي اطلاعاتي بمراتب ينده مديريت از سود آبيني پيشدريافت كه در نمونه منفرد 
  ).22 : 2008،  ميليان(ري نسبت به سودهاي گروهي دارد بيشت

رابطه بين اطلاعات غيرحسابداري و بازده سهام را بررسي ) 2008( و همكاران 9شان
) 2008(  10لين و فو .ثيرگذار استأزده سهام تات بر باكردند و دريافتند كه اين اطلاع

. گذارد ثير ميألسن بر ارزش بازار سهام ت اويالگوحسابداري در دريافتند كه اطلاعات غير
ييد أوع صنعت بر پايداري سودهاي غيرمنتظره را تثير نأهاي برخي از تحقيقات ت يافته
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كند  ييد نميأرمنتظره را تزار و اندازه شركت بر سودهاي غيثير سهم باأكند ولي ت مي
  ). 2008  و همكاران،11كائلو(

و  نقدي جريانهايمحتواي فزاينده اطلاعاتي ) 1374(عرب مازار يزدي، در ايران
نتايج بر وجود محتواي فزاينده اطلاعاتي اجزاي تعهدي و . ده استكرتعهدي را بررسي 

عرب مازار يزدي و  .ددلالت دار نقدي جريانهايعدم وجود محتواي فزاينده اطلاعات 
ط  نقدي و تعهدي را از طريق بررسي ارتباجريانهايمحتواي اطلاعاتي  )1385(همكاران

محتواي اطلاعاتي بيشتر سود شواهد از . دندكر بررسي بازده سهام با سود و اجزاي آن
محتواي افزاينده اطلاعاتي چنين  هم. كند حمايت مي نقدي عملياتي جريانهاينسبت به 

بار اطلاعاتي ها  يافته. ييد قرار گرفتأمورد ت نقدي عملياتي جريانهايتعهدي نسبت به اقلام 
  . كند ييد ميأ تاختيارينسبت به اقلام غيررا اختياري فزاينده اقلام تعهدي 

 عنوان دو را MTBعدم تقارن زماني سود و رابطه  )1386(كردستاني و امير بيگي
 منفي بين اينتايج تحقيق دلالت بر وجود رابطه. دندكاري بررسي كر معيار ارزيابي محافظه

كاري دارد كه از   به عنوان دو معيار سنجش محافظهMTBعدم تقارن زماني سود و نسبت 
تر باشد،  ورد معيار عدم تقارن زماني سود طولانياهرچه دوره بر. دار استنظر آماري معني
  .شود تر مي اين رابطه نيز منفي

گذاران و درجه  ، رابطه عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه)1387(رضازاده و آزاد
شواهد تجربي . كاري اعمال شده در صورتهاي مالي را مورد بررسي قرار دادند محافظه
 گذاران باشد، شركتها سود دهد كه هرگاه عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري بين سرمايه نشان مي

چنين شناسايي نامتقارن درآمدها و  هم. كنند كاري بيشتري گزارش مي زيان را با محافظه  و 
 به علاو ه. كند ها در صورتهاي مالي متناسب با سطح عدم تقارن اطلاعاتي تغيير مي هزينه

اي مالي به دنبال افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين كاري در تهيه صورته ميزان محافظه
  .يابد گذاران، افزايش مي سرمايه

را ) 1995( اولسن يالگواثر پويايي خطي اطلاعات ) 1389(خدادادي و عرفاني 
كند  ييد ميأ خطي اطلاعات را ت پويايي،نتايج تحقيق. بررسي كردند منتظره برسودهاي غير
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دهد اطلاعات غير حسابداري مانند نوع صنعت و فشردگي سرمايه، پايداري  و نشان مي
  .داردعاتي  محتواي اطلادهد وميثير قرار أسودهاي غيرمنتظر ه را تحت ت

  
  روش تحقيق 

حوزه تحقيقات اثباتي حسابداري است  اين تحقيق از نوع تحقيقات شبه آزمايشي در
. هاي اقتصاد سنجي انجام شده است الگوكه با استفاده از روش رگرسيوني چند متغيره و 

با توجه به . آزمون شده استهاي تركيبي  داده آماري شيوه تحقيق براساس هاي فرضيه
منظور ، به استايران دستخوش نوسانات زيادي ه در قلمرو زماني تحقيق، بازار سرمايه اينك

  . به روش مقطعي نيز آزمون شده است تحقيقهاي فرضيه،  نتايجيافزايش قابليت اتكا
  

  هاي تحقيق  فرضيه
 بر محتواي اطلاعاتي كاري محافظهثير أ تبررسيبا توجه به اينكه هدف اين تحقيق 

هاي ارزشيابي و تحقيقات  الگوتفاضلي جريان نقدي و اقلام تعهدي است و در برخي از 
تحقيق به شرح هاي  گذار بر ارزش شركت است، فرضيه ثيرأمل ت از عواكاري محافظه، مشابه
   :شده است تدوين ذيل

  . است بيشتراز جريان نقدي عملياتياقلام تعهدي واكنش بازده به : فرضيه اول
محتواي اطلاعاتي تفاضلي اقلام تعهدي نسبت به جريان نقدي عملياتي در : فرضيه دوم

  . استكم،شركتهاي با درجه محافظه   از زياد كاري محافظهشركتهاي با درجه 
بين محتواي اطلاعاتي تفاضلي اقلام تعهدي و جريان نقدي عملياتي با رتبه : فرضيه سوم

  .مبستگي مثبتي وجود دارد  هشركتها كاري محافظه
  

  جامعه و نمونه آماري
اوراق بهادار تهران تشكيل  پذيرفته شده در بورس شركتهايجامعه آماري تحقيق را 

 با در نظر گرفتن اطلاعات نزديك به زمان تحقيق و در قلمرو زماني تحقيق. دهد مي
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 پايان تا 1378ال ساله از ابتداي سنه ، يك دوره جريانهاي نقديدسترس بودن اطلاعات 
نمونه آماري به روش حذفي و با در نظر گرفتن قلمرو مكاني . تعيين شده است 1386سال 

  :اس معيارهاي زير انتخاب شده استاس و زماني تحقيق بر
 .هران پذيرفته شده باشد در بورس اوراق بهادار ت1378تا ابتداي سال . 1

 . در دسترس باشد1386 تا 1378ي هاصورتهاي مالي آنها براي هريك از سال. 2

 .وده زماني تعيين شده نداشته باشده معاملاتي بيش از شش ماه در محدفوق. 3

 .نباشد) سرمايه گذاري(گري مالي  واسطه هايتشركجزء . 4

  . گيرد   شركت را در بر مي92 ،ها نمونه آماري تحقيقمعياراين بر اساس 
  

   تحقيق هاي هاي استفاده شده براي آزمون فرضيهالگو
ي آزمون فرضيه اول برا.  استفاده شده است الگو  سه تحقيق ازهاي فرضيهبراي آزمون 
 )1(يالگو  نقدي عملياتيجريانهاي اقلام تعهدي نسبت به واكنش بازده به تحقيق و بررسي

                                                                           :   ست اشده وردابر
)1(

titititi AccrualBVEarnEarnR ,4,32,10, εβββββ ++∆+∆++=  
اقلام تعهدي با درجه و بررسي محتواي اطلاعاتي تفاضلي براي آزمون فرضيه دوم تحقيق 

  :ورد شده استا برذيلبه شرح ) 2-1( و)1-1(هاي  الگو شركتها كاري محافظه
titititititi MTBAccrualBVEarnEarnR ,max5,4,3,2,10, εββββββ +++∆+∆++=  

titititititi MTBAccrualBVEarnEarnR ,min5,4,3,2,10, εββββββ +++∆+∆++=     
بندي   است و شركتها بر مبناي آن رتبهMTB كمتري كاري معيار تعيين درجه محافظه 

پائين درجه  MTB كاري بالا و شركتهاي با  بالا درجه محافظهMTBاي با  شركته.اند شده
  بررسي همبستگي محتوايبه منظوربراي آزمون فرضيه سوم . كاري پاييني دارند محافظه

ا كاري شركته تبه محافظهي نقدي با رفاضلي اقلام تعهدي نسبت به جريانهااطلاعاتي ت
  :ورد شده استابر) 3 (يالگو

)2-1( 

)2-2( 
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tititi MTBAccrual ,,10, εββ ++=                                          )3(      

  :ستها به شرح زير تعريف شده ا الگواين متغيرهاي 
 =Ri,t بازده سهام شركت i در زمان t زير محاسبه شده استالگو كه بر اساس :  

  

 ( ) ( )
α

αβα
cp

DPScppr t
t +

++−++
=

0

01*  

  
 قيمـت سـهام در ابتـداي دورة     P0 ، قيمـت سـهام در آخـر دورة محاسـبة بـازده      Ptكه درآن

درصـد افـزايش سـرمايه از محـل مطالبـات و             a ، سود نقـدي هـر سـهم       DPS ،محاسبة بازده 
مبلغ پرداخت شده بابت افزايش   C، درصد افزايش سرمايه از محل اندوختهβ ،آورده نقدي

 بازده سهام به صورت سالانه محاسبه   ،رابطهاين  در  (ه نقدي و مطالبات     سرمايه از محل آورد   
 تغييـرات سـود عمليـاتي    ∆t، Earni,tدر زمـان i  سود عملياتي شـركت   Earni,t،).شده است

 اقـلام  t،  Accruali,t در زمـان i تغييرات ارزش دفتري شـركت  t،  ∆BVi,t در زمان  iشركت  
كـاري     ارزش بازار بـه دفتـري شـاخص محافظـه           نسبت t ، MTBi,t در زمان  iتعهدي شركت   

نـسبت ارزش بـازار بـه    ( MTBبراي محاسبه اين شاخص از معيار .  است t در زمانiشركت 
استفاده شده كه از حاصل تقسيم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بـر ارزش              ) ارزش دفتري 

 جزء خطـا در نظـر گرفتـه    ti.εو   ضرايب متغيرهاي توضيحي iβ .دفتري بدست آمده است
  .شده است

  
  هاي تحقيق نتايج آزمون فرضيه

  هاي آزمون ليمر و هاسمن  يافته
به منظور افزايش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه آزادي، كاهش ناهمساني واريانس 

 امكانابتدا . هاي تلفيقي استفاده شده است خطي ميان متغيرها از روش داده و كاهش هم
در .  ليمر انجام شدFبراي اين منظور آزمون . ها مورد بررسي قرار گرفت  شدن دادهادغام

در مقابل، ناهمساني عرض از )  هاي تلفيقي داده (ها أاين آزمون، يكسان بودن عرض از مبد
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رات ثابت و تصادفي تأثي و سپس به منظور تعيين ،بررسي) هاي تابلويي روش داده(مبداها 
هاي   دادهيالگو تشخيص نوع به منظور ليمر Fنتايج آزمون . شدآزمون هاسمن انجام 

 استفاده از روش H0، فرضيه Fدر آزمون . ارائه شده است) 1(تابلويي در جدول شماره 
هاي تابلويي نشان  ، يعني استفاده از روش دادهH1هاي تلفيقي را در مقابل فرضيه  داده
 نتيجه اين آزمون بيانگر اين ،ه از جدولبا توجه به سطح معناداري به دست آمد. دهد مي

 و استفاده از روش ، و داراي تفاوتهاي فردي،است كه مقاطع مورد بررسي ناهمگن
  . تر است هاي تابلويي مناسب داده

  
  ) مقاطعأهمساني عرض از مبد(  ليمر F نتايج آزمون .1شماره جدول 

هاي الگو  )H0(فرضيه صفر 
  پژوهش

درجه   Fآماره 
  آزادي

سطح 
  معناداري

  نتيجه آزمون

 تمامي مقاطع أعرض از مبد  .شود رد ميH0   0.000  )641،91 (  1.2248  )1 (يالگو
  .شود رد ميH0   0.000  )639،91(  1.3564 ) 2 (يالگو  با هم يكسان است

  
. هاي تابلويي اساس آزمون ليمر، آزمون هاسمن انجام شد بعد از انتخاب روش داده
. شود  تصادفي استفاده ميالگوي تأثيرات از H0 يرفته شدندر اين آزمون درصورت پذ

دهد مقدار اين  شواهد نشان مي. ارائه شده است) 2(خلاصه نتايج آزمون هاسمن در جدول 
 بيانگر رد 2 و سطح اهميت گزارش شده در جدول ،دار ها معنيالگوآماره براي هركدام از 

هاست و  الگوصد براي هر كدام از  در99 در سطح اطمينان H1 و پذيرش فرض H0فرضيه 
 يكي از ، گفته شدطور كه قبلاً همان. ات ثابت دلالت داردتأثيربر استفاده از روش 

 كلاسيك رگرسيون خطي اين است كه اجزاي اخلال داراي هايالگوهاي  مهمترين فرضيه
 F و tي ها  دچار ناهمساني واريانس باشد، آمارهالگودر صورتي كه . واريانس همسان باشند
  .كند نتايج نادرستي ارائه مي
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  )ات ثابت و تصادفي تأثيرانتخاب بين (  نتايج آزمون هاسمن .2شماره جدول 
درجه   χآماره   هاي پژوهش الگو  )H0(فرضيه صفر 

  آزادي
سطح 
 معناداري

  نتيجه آزمون

تفاوت در ضرايب   .شود رد مي H0  0.000  4  2.033  )1 (يالگو
  .شود رد مي H0  0.000  5  100.87  )2 (يالگو  سيستماتيك نيست

  
 فورسايت  استفاده شد كه نتايج آن –براي بررسي ناهمساني واريانس، از آزمون بران 

كه ،  H0دست آمده و فرضيه ه باتوجه به سطح اهميت ب. منعكس شده است) 3 (جدولدر 
- مشكل ناهمساني واريانس براي هيچشود كه   ملاحظه مي،هاست بيانگر همساني واريانس

  . ها وجود ندارد الگوكدام از 
  

  )بررسي ناهمساني واريانس (  فور سايت – نتايج آزمون بران .3شماره جدول 
هاي  الگو  )H0(فرضيه صفر 

  پژوهش
 -برانآماره 

  فور سايت 
درجه 
  آزادي

سطح 
 معناداري

  نتيجه آزمون

ناهمساني واريانس   .شود رد مي H0  2345/0  )644،91(  1.1134  )1 (يالگو
  .شود  رد مي H0  2277/0  )644،91(  1.1168  )2 (يالگو  وجود ندارد 

  
  نتيجه آزمون فرضيه اول 

 واكنش بازده به اقلام تعهدي از جريانهاي نقدي كندفرضيه اول تحقيق بيان مي
 برابر با Fه آمار. كندميرا منعكس ) 1 (يالگوورد انتيجه بر) 4(جدول شماره . استبيشتر 

 رگرسيون و كفايت آن در سطح اطمينان يالگو از معناداري  P- value = 000/0 و 976/5
. شود  توجه مي1 يالگو در β4ييد يا رد فرضيه اول به ضريب أبراي ت. حكايت دارد% 95

شود اما اگر  ييد ميأتفاوت مثبت معناداري از صفر داشته باشد، فرضيه اول تβ4 اگر ضريب 
، β4در اين آزمون ضريب . شود كوچكتر يا مساوي صفر باشد، فرضيه اول رد ميβ4 ضريب 

 شده است كه نشان -0.095كه همان محتواي اطلاعاتي تفاضلي اقلام تعهدي است، برابر  
 است و كمتر دهد ارزشيابي بازار سرمايه از اقلام تعهدي از جريانهاي نقدي عملياتي مي
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 درصد 1سود عملياتي و تغييرات سود در سطح خطاي ضريب . شود فرضيه اول رد مي
معنادار است كه از وجود رابطه معنادار بين بازده سهام و سود عملياتي و تغييرات آن خبر 

  .دهد مي
  نتيجه آزمون فرضيه اول. 4جدول شماره 

titititi AccrualBVEarnEarnR ,4,32,10, εβββββ ++∆+∆++= )1(  
 t p-valueآماره   ضريب  متغير توضيحي

  001/0  455/3  173/0  سود عملياتي
  004/0  877/2  113/0  تغييرات سود عملياتي
  579/0  556/0  022/0  تغييرات ارزش دفتري

  05/0  -931/1  -095/0  اقلام تعهدي
  80/1   واتسون-دوربين   03/0  ضريب تعيين

  F  976/5  P- value  000/0آماره 
  

  نتيجه آزمون فرضيه دوم 
اي  جريانهفاضلي اقلام تعهدي و د محتواي اطلاعاتي تكن فرضيه دوم تحقيق بيان مي

 از شركتهايي با درجه زيادكاري  نقدي عملياتي در شركتهايي با درجه محافظه
 منعكس شده 5در جدول شماره ) 2 (يالگوورد انتيجه بر.  استكم، بيشتركاري  محافظه
 از  p 000/0 = P- valueمقدار  و 5845 و 175/6 به ترتيب برابر با Fهاي  آماره. است

براي بررسي محتواي . حكايت دارد% 95هاي رگرسيون در سطح اطمينان  الگوعناداري م
اي  از طريق دو آزمون رتبه) 2-2( و ) 1-2(هاي  الگو در β4اطلاعاتي تفاضلي، ضرايب 

نتايج حاكي است كه . مورد بررسي قرار داده شد% 5ويلكاكسون درسطح احتمال  و والد
 جدول شماره  بهنين با توجهچهم.  وجود داردβ4رايب محتواي اطلاعاتي تفاضلي بين ض

 171/0مربوط به ضريب نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري برابر ) 1-2 (يالگو tآماره ) 5(
  مربوط به ضريب نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري ) 2-2 (يالگو tبيشتر از آماره 

لام تعهدي نسبت به دهد محتواي اطلاعاتي تفاضلي اق   است كه نشان مي– 017/0
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تري دارند از شركتهايي است يشكاري ب ايي كه درجه محافظهشركتهجريانهاي نقدي در 
وقتي . ييد فرضيه دوم استأنتيجه آزمون حاكي از ت. كه درجه محافظه پايين دارند بيشتر

ضرايب متغيرهاي سود عملياتي و ) 1-2يالگو(است زياد كاري شركت  درجه محافظه
 درصد معنادار است و بر محتواي اطلاعاتي سود 5عملياتي در سطح خطاي تغييرات سود 

  .دارددلالت 
  

  نتيجه آزمون فرضيه دوم . 5جدول شماره 
)2-1(titititititi MTBAccrualBVEarnEarnR ,max5,4,3,2,10, εββββββ +++∆+∆++=  
)2-2(titititititi MTBAccrualBVEarnEarnR ,min5,4,3,2,10, εββββββ +++∆+∆++=  

 )2- 2 (يالگو )2- 1 (يالگو  

  t  p-valueآماره   t  p-valueآماره   متغير توضيحي
  654/0  -450/0  213/0  -248/1  أمبد عرض از

  000/0  853/3  027/0  221/2  عملياتي سود
  110/0  605/1  02/0  327/2  تغييرات سود عملياتي
  012/0  -542/2  352/0  -932/0  تغييرات ارزش دفتري

  255/0  -143/1  282/0  -078/1  اقلام تعهدي
  816/0  -233/0  000/0  665/3  ارزش بازار به ارزش دفتري

  979/1واتسون  –دوربين  12/0=تعيين ضريب  877/1واتسون   –دوربين  05/0= ضريب تعيين 
  = F =584/5  000/0 P- valueآماره   = F =175/6 000/0 P- valueآماره 

MTBMAX:زيادكاري   شاخص درجه محافظه ،MTBMIN :كم كاري شاخص درجه محافظه  
  

  نتايج آزمون فرضيه سوم 
ن محتواي اطلاعاتي تفاضلي اقلام تعهدي نسبت به د بيكن فرضيه سوم تحقيق بيان مي

) 3 (يالگوورد انتيجه بر. هستكاري شركتها همبستگي مثبتي  جريان نقدي با رتبه محافظه
دهد كه همبستگي  نتايج آزمون نشان مي.  منعكس شده است7 و 6در جدولهاي شماره 
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 دارد و بر اين اساس مثبتي بين اقلام تعهدي و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري وجود
  . شود ييد ميأفرضيه سوم تحقيق ت

  
   نتيجه آزمون فرضيه سوم.6جدول شماره 

)3 (tititi MTBAccrual ,,10, εββ ++= 

نسبت ارزش بازار به   اقلام تعهدي  پيرسونضريب 
 ارزش دفتري

 Pمقدار  

  000/0  573/0  1  اقلام تعهدي
  000/0  1  573/0  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

  
  نتيجه آزمون فرضيه سوم : 7ول شماره جد

tititi MTBAccrual ,,10, εββ ++= 
نسبت ارزش بازار به   اقلام تعهدي  اسپيرمنضريب 

 ارزش دفتري

 Pمقدار  

  008/0  274/0  1  اقلام تعهدي 
  008/0  1  274/0  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

  
   گيري نتيجه

 يالگوهدي و جريانهاي نقدي براساس به اقلام تع) بازده(در اين تحقيق واكنش بازار 
و نيز محتواي ) 1995(گذاري سود باقيمانده ارائه شده توسط اولسون و فلتام  ارزش

اطلاعاتي تفاضلي اقلام تعهدي نسبت به جريانهاي نقدي در شركتهاي كه درجه 
دهد بر  هاي تحقيق نشان مي يافته.  مورد بررسي قرار گرفت،تري دارندبيشكاري  محافظه

بيني ارزشيابي بازار سرمايه از اقلام تعهدي كمتر از جريانهاي نقدي عملياتي  خلاف پيش
  .است مطابق) 2001(ها با نتايج تحقيق مايكل اين يافته. است

كاري با محتواي تفاضلي اقلام تعهدي نسبت به  به منظور بررسي ارتباط درجه محافظه
كاري به دو گروه شركتهاي با درجه  فظهجريانهاي نقدي، شركتهاي نمونه ازنظر درجه محا
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نتايج تحقيق نشان .  تقسيم شدندكمكاري   و شركتهاي با درجه محافظهزيادكاري  محافظه
دهد كه محتواي تفاضلي اقلام تعهدي نسبت به جريانهاي نقدي در شركتهايي كه درجه  مي

.  دارندكمتركاري  كاري بالاتري دارند بيشتر از شركتهايي است كه درجه محافظه محافظه
  .است) 2001 (12ها برخلاف نتايج تحقيق مايكل اين يافته

نتايج آزمون فرضيه سوم بيانگر وجود رابطه معنادار و مثبت بين محتواي اطلاعاتي 
ه ب. ا استشركتهكاري  تفاضلي اقلام تعهدي نسبت به جريانهاي نقدي با درجه محافظه

ثير آن بر محتواي اطلاعاتي تفاضلي أكاري و ت كلي نتايج تحقيق بر اهميت محافظه طور
كيد دارد و اعمال آن محتواي اطلاعاتي ارقام أاقلام تعهدي نسبت به جريان نقدي ت

  . افزايد حسابداري تعهدي را مي
  

  هاي تحقيق  محدوديت
 سازد، روبه رواي كه ممكن است تعميم نتايج تحقيق را با محدوديت  لهئمهمترين مس

بيش از اندازه قيمتها و عوامل غيرقابل كنترل حاكم بر بورس اوراق بهادار ثير نوسانات أت
در .  لحاظ نشده استالگوتهران بر بازده شركت به عنوان متغير وابسته تحقيق است كه در 

.  استفاده شده استMTBكاري شركتها از نسبت  اين تحقيق براي ارزيابي درجه محافظه
  .كاري ممكن است نتايج را تغيير دهد  محافظهاستفاده از ساير روشهاي ارزيابي

  
  پيشنهادهاي پژوهش

با توجه به اينكه محتواي اطلاعاتي تفاضلي اقلام تعهدي نسبت به جريانهاي نقدي در 
است كه درجه بيشتر تري دارند از شركتهايي يشكاري ب ايي كه درجه محافظهشركته
زارشگري مالي بر سودمندي كاري در گ ي دارند، اعمال محافظهكمتركاري  محافظه

  .كيد قرار گيردأافزايد و بايد همچنان مورد ت اطلاعات حسابداري براي بازار سرمايه مي
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   يندهپيشنهاد براي تحقيقات آ
ثير آن بر كيفيت اطلاعات حسابداري بويژه سود أكاري و ت با توجه به اهميت محافظه
تواند ابعاد جديدي از موضوع را روشن  يرسد مطالعات بيشتر م و جريانهاي نقدي به نظر مي

كاري بر ضريب  ثير محافظهأ تدر موردتحقيق .  و ادبيات در اين زمينه را تقويت كندزدسا
كاري بر  ثير محافظهأكاري بر محتواي اطلاعاتي سود و ت ثير محافظهأ ت،واكنش سود

 پيشنهاد ينده آانهاي نقدي و اقلام تعهدي به پژوهشگرمحتواي اطلاعاتي افزاينده جريان
 .شود مي
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