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  مقدمه
مدهگذاري نقش عین مالی و سرمایهتأمدهی جریان بورس اوراق بهادار به عنوان مکانی براي شکل

و از این طریق در راستاي پیشرفت کشور از اهمیتی حیاتی را در افزایش تولید کشور داراست اي 
وسط نیروهاي موجود در بازار است دهی درست این جریان تشکل است. اما مسأله مهم برخوردار

یی گذاران شناسار بازده توسط سرمایههایی با حداکثباشد که پروژهکه این خود منوط به آن می
اء هایی همواره مستلزم استفاده از اطلاعاتی قابل اتکگیري براي شناسایی چنین پروژهگردد. تصمیم

مسأله قابل توجه در این بین آن  باشد.گیري میهاي تصمیمو مربوط به منظور استفاده در مدل
ادر خواهند بود در انجام ن واحدهاي تجاري قاست که بر اساس تحقیقات حسابداري همواره مدیرا

معینی  حجم "تأخیر در انتشار اخبار بد و انباشته ساختن آن به صورت اطلاعات محرمانه"سیاست 
از اخبار بد را در شرکت انباشته سازند، که این به دلیل عواملی نظیر پر هزینه بودن این سیاست و 

اشد. بدامه این اقدام (نظیر تغییر مدیریت واحد تجاري) مییا به طورکلی عدم توانایی مدیریت براي ا
در نهایت با رسیدن حجم اطلاعات منفی انباشته شده به آن مقدار نهایی، دیگر مدیران قادر 

ر گذاران جلوگیري نمایند. با انتشار این اخبار دنخواهند بود که از انتشار این اخبار به بازار و سرمایه
آمده در باورهاي پیشین خود که مبناي قیمت جاري  به دستن با اطلاعات جدید گذارابازار، سرمایه

گذارند؛ نتیجه سهام شرکت بوده تجدیدنظر کرده و انتظار خود را بر اساس اطلاعات جدید بنیان می
شرکت خواهد شد، که در ادبیات مالی از آن به عنوان  تعدیل یکباره و منفی قیمت سهام این امر

  ).2009(هاتن و همکاران،  شودهام یا سقوط قیمت سهام یاد میریزش قیمت س
اي ههاي مختلف موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام طی سالسقوط قیمت سهام و دیدگاه

توجه بسیاري را به خود جلب کرده است. این تغییرات  2008اخیر و به ویژه بعد از بحران مالی سال 
گذاران دهد. با توجه به اهمیتی که سرمایهت سهام رخ میعمدتاً به دو صورت سقوط و جهش قیم

ود در شبراي بازده سهام خود قائل هستند، پدیده سقوط سهام که منجر به کاهش شدید بازده می
ر چن بسیاري از پژوهشگران نظیمورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است.  بیشترمقایسه با جهش، 

ه تغییرات قیمت سهام یک شرکت از مدیریت اطلاعات داخلی بر این باورند ک )2001( و همکاران
مدیران واحدهاي اقتصادي به همان اندازه که به انتشار اخبار خوب در خصوص  شود.آن ناشی می

 ورةدشرکت متمایل هستند؛ سعی در پنهان نمودن اخبار بد نیز دارند. چنانچه مدیران براي یک 
خبار بد در داخل شرکت کنند، بین قیمت ذاتی سهام شرکت طولانی اقدام به نگهداري و انباشت ا

یجاد ا گذاران، یک شکاف بزرگ (حباب قیمتی سهام)شده براي آن توسط سرمایهو ارزش تعیین
ار شده رسد، به یکباره وارد بازانفجار می ده اخبار منفی انباشت شده به نقطۀکه توشود. هنگامیمی

  ).2009 انجامد (هاتن و همکاران،هاي قیمتی و سقوط قیمت سهام میو به ترکیدن حباب
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و با توجه به تمایلات مدیریت ایستادگی کرده و ها در برابر انگیزه کاريمحافظههاي رویه
ب تغییر در خطر سقوط قیمت سهام ي که بر عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت دارند موجتأثیر
این عوامل بر خطر سقوط قیمت سهام و اهمیت سطح ریسک در سطح  تأثیرشوند. با توجه به می

 هابانککاري بر خطر سقوط قیمت سهام در محافظه انواعاقتصاد ملی، پژوهش حاضر به بررسی 
  بورس اوراق بهادار تهران خواهد پرداخت. بیمه عضو مؤسساتو 

 
  ی نظري پژوهشمبان

  مفهوم خطر سقوط قیمت سهام
  :مشخص است یژگیسه و يسهام دارا یمتسقوط ق یفتعر

الف) سقوط قیمت سهام یک تغییر بسیار بزرگ و غیر معمول در قیمت سهام است که بدون 
  دهد.وقوع یک حادثه مهم اقتصادي رخ می

  ب) این تغییرات بسیار بزرگ به صورت منفی هستند.
سهام یک پدیده واگیردار در سطح بازار است. بدین معنی که کاهش قیمت  ج) سقوط قیمت

شود، بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را شامل سهام تنها به یک سهام خاص منحصر نمی
   .)2001همکاران،  (چن و شودمی

اي از حقایق تجربی، مستدل و قوي ریشه در مجموعهگانه فوق هاي سهیک از ویژگی هر
بسیاري از تغییرات بزرگی  کنندبیان می )2003( در رابطه با ویژگی نخست، هانگ و استیندارند. 

، به 1987به ویژه سقوط بازار در اکتبر  رخ داده P&S(1 500که بعد از جنگ جهانی در شاخص (
چ و اي مشابه فرنوجه نبوده است. به گونهدلیل افشاي اخبار مربوط به یک رویداد مهم و قابل ت

کنند که در بسیاري از موارد تبیین تغییرات قیمت سهام به وسیله افشاي می تأکید) 1986رول (
ویژگی دوم تعریف فوق ناشی از یک عدم  .اطلاعات مربوط به یک رویداد خاص، بسیار دشوار است

است. بدین معنی که تغییرات بزرگ در قیمت تقارن تجربی و قابل توجه در تغییرات بازده بازار 
 یشترببه صورت افزایش بوده است. به عبارت دیگر، بازده بازار  کمترتر به صورت کاهش و بیش

 ل اثباتدر معرض افزایش بوده است. این عدم تقارن به دو طریق قاب کمتردر معرض کاهش و 
توان این عدم مربوط به بازده بازار، میهاي تاریخی مستقیم داده است. نخست از طریق مشاهدة
تغییر بزرگی که بعد  10دهد که ازهاي مزبور نشان میبررسی داده تقارن را به وضوح ملاحظه کرد.

ها کاهش بوده است. به طور کلی تاي آن 9رخ داده است،  S&P 500در شاخص  1947از سال 
است که بازده سهام در طول زمان نشان ر سهام، بیانگر آنبخش وسیعی از ادبیات مربوط به بازا

  . )2001همکاران،  (چن و چولگی منفی یا نوسان نامتقارن است دهندة
                                                 
1  . Standard and Poors 500 
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روش دیگر اثبات وجود عدم تقارن در تغییرات بازده بازار، بررسی قیمت اوراق اختیار خرید 
گذاري قیمتها در بلند مدت که در مدل تها با فرض نرمال بودن قیمسهام است. روند این قیمت

شده است، مغایرت دارد. از این رو روند قیمت  تأکید) بر آن 1973( شولز و اختیار خرید سهام بلک
بازده این نوع اوراق بهادار است (هانگ و  اوراق اختیار خرید سهام، بیانگر وجود چولگی منفی در

   .)2003استین، 
زار را اي است که تمام باپدیدهسومین ویژگی تعریف سقوط قیمت سهام این است که سقوط 

اف کند. دگیرد. بدین معنی که این پدیده به تمام انواع سهام موجود در بازار سرایت میدر بر می
کند که این موضوع به این دلیل است که در زمان وقوع پدیده سقوط، همبستگی ) بیان می1995(

هاي تاریخی مربوط بررسی روند داده با) 1994کلی ( یابد.م موجود در بازار افزایش میبین انواع سها
 خرید سهامدر مواردي که شاخص قیمت اختیار  اختیار خرید سهام نشان داد به قیمت بازار اوراق

(هانگ و  همبستگی بین انواع مختلف اوراق اختیار خرید افزایش یافته است با کاهش مواجه بوده
  ).2003استین، 

  

  کاري حسابداريمحافظه
 یشتربکاري سود کاري است. بدان معنا که هر چه محافظههاي کیفیت سود، محافظهجنبهیکی از 

کاري حسابداري را ویژگی مهمی براي بهبود محافظه) 2003واتز (باشد، کیفیت آن بالاتر است. 
 کارانه حسابداريشناسد. به عقیده او استانداردهاي غیرمحافظهکیفیت اطلاعات حسابداري می

 نماییشود تا مدیران واحدهاي تجاري ارقام حسابداري مثلاً سود را به نفع خود بیشمیباعث 
سایی کاري حسابداري، شنااین در حالی است که محافظهي دریافت کنند. بیشترد تا پاداش نماین

لی هاي مااندازد و این موضوع باعث ارتقاء کیفیت صورتسود را تا زمان تحقق آن به تأخیر می
کاري در ادبیات حسابداري، دو ویژگی مهم رغم فقدان تعریف جامعی از محافظهعلی ود.شمی

از واقع ارزش  کمتر نخست، وجود جانبداري در ارائۀ رد بررسی قرار گرفته است؛کاري مومحافظه
، تمایل به تسریع عنوان شده است. دوم )1995ن (اولسدفتري نسبت به ارزش بازارِ آن که توسط 

) بیان شده است. 1997ها که توسط باسو (ها و به تعویق انداختن شناسایی سودسایی زیاندر شنا
ر دو اگ"کاري چنین آمده است: محافظه دو نیز براي تشریح در بیانیه مفاهیم حسابداري شمارة

 از یک مبلغ دریافتنی یا پرداختنی آتی وجود داشته باشد و احتمال وقوع هر دو یکسان باشد، برآورد
  ."تر خوشبینانه استکند که کمي را دیکته میبرآوردکاري استفاده از محافظه

در تحقیقات اخیر، محافظهاز این رو  .گیردري از منابع مختلف صورت میکاتقاضا براي محافظه
 کاريمحافظه است که پیش رویدادي کاريمحافظهاند: نوع اول کاري را به دو نوع تقسیم کرده

. این نوع شودمینامشروط نیز نامیده  کاريمحافظهتحت عنوان و مستقل از اخبار بوده 
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کارگیري آن دسته از استانداردهاي ه بر روي ترازنامه اثرگذار بوده و از ب شتربی کاريمحافظه
دهند. براي مثال، کاهش میرا مستقل از اخبار اقتصادي جاري شود که سود حسابداري ناشی می

هاي ایی بدون درنگ مخارج تحقیق و توسعه به عنوان هزینه، حتی در صورتی که جریانشناس
کاري ، محافظهکاريمحافظهمثبت باشد، از این نوع است. نوع دیگري از  هاآننقدي مورد انتظار 

. ودشمیمشروط نیز خوانده  کاريمحافظهوابسته به اخبار،  کاريمحافظهاست که  پس رویدادي
، کاريهمحافظ نوع این مطابق است. اثرگذار زیان و سود صورت وير بر بیشتر کاريمحافظه نوع این

که براي افزایش ارزش داراییدر حالی کاهش یافته در اثر اخبار ناخوشایند  هاارزش دفتري دارایی
ي در برآوردهاي نیاز است. شناسایی زیان يبیشترها به اخبار خوشایندي با قابلیت تأیید بسیار 

د تجاري واح اقتصادي به پیمانکاري و عدم شناسایی سود حتی در صورت متحمل بودن ورود منافع
هستند.  کاريمحافظهاز این نوع هاي نمونه هاي تمام شده یا خالص ارزش فروشقاعده اقل ب و

که حالی در ها است ها و بدهی، سختی ارزیابی دارایینامشروط کاريمحافظهاصلی براي  انگیزة
 هاي مدیران براي گزارشگريشروط، خنثی کردن انگیزهکاري ماصلی براي محافظه انگیزة

  ).2005(بیور و رایان، باشد اطلاعات حسابداري جانبدارانه می
  

  سهام یمتبر خطر سقوط ق يحسابدار کاريمحافظه تأثیر
ها عنوان یک مکانیزم راهبردي، انگیزهکاري به محافظه )2008لافاند و واتس ( مطالعۀ بر اساس
هاي مدیریت را جهت تسریع در افشاي اخبار خوب و تأخیر در افشاي اخبار بد محدود و توانایی

الزام به قابلیت تأییدپذیري نامتقارن براي شناسایی  واسطۀ کاري بهها محافظهنظر آنکند. به می
عنوان عنوان زیان نسبت به اخبار خوب به  سریع در شناسایی اخبار بد بهها، منجر به تسودها و زیان

تر وارد اماي به هنگگونه تأیید، بهشود. در نتیجه اخبار بد نسبت به اخبار خوب غیر قابلسود می
عمل حسابداري از جمله اختلالات و مقرراتی است که  .)2001 شود (چن و همکاران،بازار می

هاي مالی و کاهش عدم تقارن اطلاعات تر اخبار بد مربوط به صورتسریع منجر به تشخیص
بالقوه منفی براي شرکت باید با سرعت  تأثیردیگر، هرگونه خبر با عبارت  شود. بهشرکت می

راي منظور نشان دادن احتمال بالاتري از خطر ببالقوه مثبت به  تأثیري نسبت به اخبار با بیشتر
ت تر اخبار بد که معمولاً به اخبار وابسته اسمالی به ثبت رسند. تشخیص سریع يهاصورتکاربران 

کاري مشروط شده محافظهو استدلال )1997 (باسو، شودکاري نامیده میدر ادبیات مربوط محافظه
و  یابد (هورو احتمال خطر سقوط سهام کاهش میو از این  دادهعدم تقارن اطلاعاتی را کاهش 

کنند استدلال می نیز )2013( همکارانبیدل و  ).2013کیم و ژانگ، بون؛ 2014، همکاران
تواند به دلیل نقش آن در کاهش مدیریت سود در کاهش خطر سقوط کاري مشروط میمحافظه

کاري موجب کاهش جریان خروجی کنند که محافظهمی تأکیدها قیمت سهام سودمند باشد. آن
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وجه نقد شده و در نتیجه ممکن است وضعیت مالی بهتري براي  وجه نقد و افزایش جریان ورودي
  شرکت فراهم و احتمال وقوع اخبار منفی شرکت را کاهش دهد.

به دو دلیل ریسک سقوط  کاريمحافظه) نیز معتقد است 2014( و ژانگ در همین راستا کیم
را پنهان می تزمانی که مدیر اخبار بد درخصوص شرکدهد؛ دلیل اول می قیمت سهام را کاهش

ت افزایش سهام شرک کند و با انباشته شدن اخبار بد درشرکت و انتشار یکباره ریسک سقوط ارزش
ی دلیل دوم بر این مبتن پنهان نماید. شود که مدیر نتواند اخبار بد راباعث می کاريمحافظهیابد. می

زیان ها، سهامداران و موقع  با ثبت به یک مکانیزم اعلام خطر است و کاريمحافظهاست که 
بدین  کند.هاي زیان ده کمک میپروژه مدیره را در شناسایی و متوقف نمودن به موقع هیئت

باشد، به همان  ترکارانههاي حسابداري یک شرکت محافظهرویه رود هر چقدر کهب، انتظار میتیتر
به  آید.شرکت پایین مینگه داشتن اخبار بد مربوط به آن  میزان نیز احتمال جمع آوري و مخفی

 کارانه است، در مقایسه باحسابداري آن ها محافظه هايهایی که فعالیتهمین ترتیب، شرکت
 ي وجود دارد که دچار بحرانکمتراست، احتمال  هاي حسابداري آن ها پویاهایی که فعالیتشرکت

  انتشار یکباره اخبار بد انباشته شوند.
خطر سقوط مواجه  یشسهام با افزا یمتکه ق یمال دورة یکل در طو يکارهر دو نوع محافظه

بردن خطر  یناز ب دلیل اول قابل توجیه است؛ یلبه دو دل موضوع ینمهم هستند. ا شودیم
 رخط دورة یکدر طول بحران مالی  شرکت است؛  یمال هايیتبهبود در موقع ،و دوم یدادخواه
 خطر سقوط شودیم بینییشرو پ ین). از ا2009همکاران،  و زنی(جنک دهدیم یشرا افزا یدادخواه

استدلال  )2014( و همکاران هام باره در این. یابد یشافزا یخطر دادخواه یشبا افزا قیمت سهام
 يهاصورت یهطلبانه کاربران در تهفرصت يبالا موجب کاهش رفتارها یکه خطر دادخواه کنندیم

ز ا یبانیو پشت یتامر موجب حما ینا شده که یندگیمشکلات نما شکاه یجهو در نت یمال
از هر دو  يکارمحافظه تحقیقات اخیر هم گواه آن است که .شودمیکارتر محافظه يهاشرکت

به هر  يکاردارد. در مورد دوم، محافظه یبا خطر دادخواه یمنف رابطۀ) یرشرطیو غ یشکل (شرط
 داده و از اینبهبود  ینگینقد یشو افزا مکاهش اهر یقشرکت را از طر یمال یتدو شکل موقع

  ).2013و همکاران، یدل(بدهد طریق خطر سقوط قیمت سهام را کاهش می
  

  پژوهش پیشینه
  هاي خارجیپژوهش

 و اثر گذاريیهسرما يوردر بهره یریتمد ییتوانا یبه بررس ی) در پژوهش2017( و حسن حبیب
 يو یجتاسهام پرداخت. ن یمتبر خطر سقوط ق یمال يگزارشگر یفیتو ک یریتمد ییمشترك توانا
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و  یریتدم ییتوانااثر مشترك و  راو معناد یمنف تأثیر یمال يگزارشگر یفیتکه ک دهدیم ننشا
  سهام دارند.  یمتبر خطر سقوط ق يمثبت و معنادار تأثیر یمال يگزارشگر یفیتک

و خطر  یرانمد حد از یشاعتماد ب ینب رابطۀ یسربه بر ی) در پژوهش2016(و همکاران  یمک
 رانیبا مد يهاسهام در شرکت یمتکه خطر سقوط ق یدندرس یجهنت ینابه سهام  یمتسقوط ق

نتایج  همچنیناست.  یناناطم یشب یرغ یرانمد يدارا يهااز شرکت بیشتر یناناطم یشب ییاجرا
با  ییهاشرکت سهام در بر خطر سقوطیریت مد حد از یشکه اثر اعتماد بها نشان داد آن
  است. کمترتر کارانهمحافظه يحسابدار هايیاستس

 طییرشرو غ یشرط يکارمحافظه ینببه این نتیجه رسیدند  )2014( و همکاران کوسینیدیس
نشان دادند که سطح  ینوجود دارد. علاوه بر ا یمنف رابطۀ یندهسهام در آ یمتخطر سقوط ق و

 دهینسهام در آ یمتمشروط و خطر سقوط ق يکارمحافظه ینب رابطۀدر  یرشرطیغ يکارمحافظه
 رسدیظر نمبه ن یحسابرس ياهیژگیودیگر نتایج این پژوهش حکایت از آن دارد که . گذاردیم تأثیر

  .سهام کمک کند یمتخطر سقوط ق يبرا بینییشپ ییبه توانا
بداري و ریسک کاري حسابین محافظه رابطۀ) در پژوهشی به بررسی 2014( کیم و ژانگ

 هاي مدیران راي انگیزهکارها نشان داد که محافظههاي آننتایج بررسی سقوط سهام پرداختند.
سقوط قیمت سهام  رو خطرنمایی عملکرد و عدم افشاي اخبار بد محدود کرده و از اینبراي بیش

 عیت بازار محصولاتهاي تحقیق و توسعه، وضبا استفاده از هزینه هاآن همچنیندهد. را کاهش می
رن اطلاعاتی بین مدیران عنوان متغیرهاي مؤثر بر عدم تقا شرکت و ترکیب سهامداران شرکت به

راي کاري باثبات کردند که در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، توانایی محافظه نرااگذو سرمایه
  است. بیشترکاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

انتشار  ه نشان داد مدیران تمایل دارند) شواهدي را فراهم کردند ک2009(و همکاران  کوتاري
 دیریتی به سمت مخفییل متمااین گذاران خارجی را به تأخیر بیاندازند. اخبار بد براي سرمایه

  نماید.گذاران خارجی خطر کاهش قیمت سهام و بازده منفی را ایجاد میبد از سرمایه اخبار داشتننگه
عدم شفافیت اطلاعات به مدیران فرصت نیز به شواهدي دست یافتند که  )2006رز (جین و مای

این اخبار بد نهایت زمانی که  و درد دهنفعان شرکت میي براي پوشاندن اخبار بد از ذيبیشتر
باعث ایجاد یک تعدیل منفی و شدید در بازده سهام یا همان سقوط  انباشته شده انتشار پیدا کند

  شود. میقیمت سهام 
  

  هاي داخلیپژوهش
 پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد تأثیر در پژوهشی )1396زاده خانقاه (نهندي و تقیبارآور

نشان  هاآن هايی بررسی نمودند. یافتهبر عدم تقارن اطلاعات تأکیدسهام با  یمتبر خطر سقوط ق را
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ا و این رابطه ب سهام دارد یمتخطر سقوط ق بر يدارو معنا یمنف تأثیرپرداخت سود سهام  دهدیم
م انتشار عد کهاین یگرد یجۀ. نتشودیم یدتشدو سهامداران  یرانمد ینب یتقارن اطلاعات وجود عدم
که  ییهادر شرکت تأثیر ینسهام دارد و ا یمتبر خطر سقوط ق يمثبت و معنادار تأثیراخبار بد 

  است. یدتردارند، شد یاديز یعدم تقارن اطلاعات
 کیسو ر یرشرطیغ يکارمحافظه یانم) در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که 1395( عرب
 و یشرط يکارمحافظه یانم ۀرابط ینوجود دارد، علاوه بر ا یمنف یسهام ارتباط یمتسقوط ق
 رسدیبه نظر نم یگر،قرار دارد. از طرف د یرشرطیغ يکارمحافظه تأثیرسهام تحت  یمتسقوط ق

 یحاک یجنتا یطورکلواقع شود. به رموث هایمتسقوط ق بینییشبتواند در پ یحسابرس هايیژگیکه و
که احتمال سقوط  یرا در مواقع يکاردو شکل از محافظه یناثرات ا یداز آن است که محققان با

خطر  در کاهش يکارمحافظه یدکنند و از نقش مف یکتفک کنندیم یسهام را بررس یمتق یآت
  نکنند. یپوشسهام چشم یمتسقوط ق

 تأثیرتخصص حسابرس در صنعت ) نشان داد که نخست 1395نتایج پژوهش واعظ و درسه (
تخصص حسابرس در صنعت و  کهایندارد دوم  يحسابدار يکاربر محافظه يمعنادار یمنف

 یجنتا نهمچنیسهام دارند.  یمتق یبر خطر سقوط آت يمعنادار یمنف تأثیر يحسابدار يکارمحافظه
 يکارافظهمح بین ۀرابط بر يمعنادار مثبت تأثیر صنعت در حسابرس تخصص دهدیم نشان پژوهش
  سهام دارد. یمتق یو خطر سقوط آت يحسابدار

 یسک سقوطبر ر شرکت  هايیژگیو تأثیر یبه بررس ی) در پژوهش1393احمدپور و همکاران (
نسبت  شرکت، اندازة یی،بازده دارا یرهاياز آن است که متغ یحاک هاآن یجسهام پرداختند. نتا یمتق

با خطر  معنادار و یمنف ۀداراي رابط یوتوبینارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت ک
هام س صاحبان بازده حقوق یرهايکه متغ داد نشان هاآن یجنتا همچنینسهام دارند.  یمتسقوط ق

 سهام ندارند. یمتخطر سقوط ق معناداري با ۀرابط یو اهرم مال
شرکت بورسی به این نتیجه رسیدند  124بر روي ) طی پژوهشی 1393عباسی و همکاران (

منفی و معناداري بر احتمال سقوط قیمت سهام دارد و این نتیجه در شرایط  تأثیرکاري که محافظه
دهد که نتایج آزمون تفاوت نشان می همچنینعدم تقارن اطلاعاتی هم صادق بوده است. 

کاري در زمانی که احتمال سقوط قیمت سهام دارد، نسبت به زمانی که احتمال سقوط محافظه
  است. کمترقیمت سهام وجود ندارد، 

کاري شرطی در به بررسی ارتباط بین محافظه) در پژوهشی 1391(میرزایی  وغی وفر
 ها حاکی از این است که بینپرداختند. نتایج آنهام خطر سقوط آتی قیمت سگزارشگري مالی و 

یج نتا همچنیند دارد. معکوس وجو رابطۀ شرطی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام کاريمحافظه
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گذاران عدم تقارن اطلاعاتی دهد که در شرایطی که بین مدیران و سرمایهنشان می این پژوهش
  ست.ا بیشترریسک سقوط آتی قیمت سهام  کاري شرطی جهت کاهشوجود دارد، توانایی محافظه

کاري حسابداري بر کاهش ریسک محافظه تأثیربه بررسی نیز  )1390مرادي و همکاران (
هاي پژوهش یافته. در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندشرکت حاضر  90براي ریزش قیمت سهام 

پژوهش با سطح  دورةدهد که بین وجود و یا عدم وجود رویداد سقوط سهام در طول نشان می
ها حاکی دار وجود دارد.به عبارت دیگر یافتهمعکوس و معنی رابطۀکاري حسابداري، یک محافظه

 ۀرابط، همچنینکاري حسابداري بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام است. مثبت محافظه تأثیراز 
هاي داراي سطح عدم با وجود یا عدم وجود رویداد سقوط قیمت سهام در شرکت کاريبین محافظه

 أثیرتنتوانسته است  لا، به لحاظ آماري معنادار نیست و عدم تقارن اطلاعاتیتقارن اطلاعاتی با
  . کاري در کاهش ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش دهدمحافظه

  
  هاي پژوهشفرضیه

  اند:هاي تحقیق به شرح زیر تدوین شدههاي پیشین، فرضیهتحقیقبا توجه به مبانی نظري و 
  منفی معناداري بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد. تأثیرشرطی  کاريمحافظه اول: فرضیۀ

  منفی معناداري بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد. تأثیرغیرشرطی  کاريمحافظه دوم: فرضیۀ
  

  روش پژوهش
 .حاضر بر اساس هدف، از نوع توصیفی و بر اساس ماهیت و روش از نوع همبستگی است پژوهش
رد استفاده گذاران موگیري سرمایهتواند در فرآیند تصمیممی این پژوهش کهاینبا توجه به  همچنین

از روش رگرسیون چند متغیره و ها جهت آزمون فرضیهو شده کاربردي محسوب  از نوعقرار گیرد، 
  شده است.هاي اقتصادسنجی استفاده مدل

  

  پژوهش ۀجامعه و نمون
بیمه است که تا تاریخ  مؤسساتها و بانک شامل کلیۀ مورد نظر در این پژوهش جامعۀ

ت گیري نیز به صورشده باشند. نمونه در سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 29/12/1394
، هبیم مؤسساتها و بانک کلیۀبدین صورت که در هر مرحله از بین  نجام شده است؛هدفمند ا

  دند.شانتخاب  هافرضیه جهت انجام آزمون مابقیکه داراي شرایط زیر نباشند، حذف شده و  تعدادي
  داشته باشند.ندر طول سال مالی تداوم فعالیت  
   شود.ختم نمی 29/12به  هاآنسال مالی  
 فاقد اطلاعات کافی براي انجام آزمون هستند. ی کهمؤسسات 
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 بانک و موسسه بیمه در یک دورة 27شرایط مزبور، در نهایت تعداد  با توجه به مجموعۀ 
 انتخاب شدند. له به عنوان نمونهسا 7

  

 الگوي پژوهش
شرطی به عنوان معیاري براي کاهش عدم تقارن اطلاعاتی استفاده  کاريمحافظهدر این مطالعه از 
شرطی به عنوان یک منبع خطر سقوط آینده قیمت سهام را کاهش  کاريمحافظهشده، از این رو 

) جهت 1و غیرشرطی الگوي ( شرطی کاريمحافظهمنفی بین  رابطۀدهد. با این حال با وجود می
  ). 2014، دیمیتریوس و همکارانهاي پژوهش ارائه شده است (آزمون فرضیه

NCSKEW = β + β CC_Score + β UC_Score , +
                         β UC_Score , +β Size , , + β MtB , +
                         β LEV , + β ROA , , )؛                                    1الگوي (  

  تعریف شدند. 1متغیرهاي الگو در جدول 
  

 : تعریف متغیرهاي الگو1جدول 

 متغیر مورد بررسی نماد
NCSKEW (ضریب چولگی منفی) خطر سقوط قیمت سهام 

CC_SCORE  شرطی حسابداري کاريمحافظه 
UC_SCORE غیر شرطی حسابداري کاريمحافظه 

ROA بازده دارایی 
MTB نسبت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام 
SIZE شرکت اندازة 
LEVE اهرم مالی 

  
  پژوهش یرهايمتغ یاتیو عمل یمفهوم یفتعر
  پژوهش ۀوابست یرمتغ

مدل ضریب چولگی چن و همکاران   گیري سقوط قیمت سهام از  براي اندازه ؛سقوط قیمت سهام  
  شده است. استفاده) 2طبق الگوي () 2009(و مدل هاتن و همکاران ) 2001(

 = NCSKEW = −( ( − 1) ∑ )/(( − 1)( −

                      2)(∑ ) )؛2الگوي (                                                                    ((  

NCSKEW    شرکت سال   i ضریب منفی چولگی بازده ماهانه خاص  بازده ماهانه :  ،tدر 
شرکت  سال مالی   θدرماه j  خاص  شاهده  تعداد ماه  nو شده  برآورد )3الگوي (که از طی  هاي م
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آن  اشد،ب بیشترباشد. در مدل فوق هرچه مقدار ضریب چولگی منفی شده بازده طی سال مالی می
  قیمت سهام خواهد بود. در معرض سقوط بیشتر شرکت

=                                                                      )؛3الگوي ( ln (1 + )  

ε  شرکت باقیماندهj  در ماه θ می آید. به دست) 4( الگوي که از بازده باقیماندهاست       
  )؛4( الگوي

= + + + + + +  

شاخص بازار  بر اساسبازده ماهانه بازار  و tدر ماه  jبازده سهام شرکت   )4(در الگوي 
  خواهد بود.

  
  متغیرهاي مستقل پژوهش

  در این پژوهش متغیرهاي مستقل به شرح زیر هستند:
 مبتنی بر اقلام تعهدي گیولی و هینغیرشرطی  کاريمحافظهمعیار  کاري غیرشرطی؛محافظه

   .)2013 ؛ بیدل و همکاران، 2012احمد و دیولمن، آید (می به دست) 5) و طبق الگوي (2000(
_                                                        )؛5الگوي ( = (−1)  

معرف مجموع اقلام تعهدي است  TA هاي اول دوره وبیانگر دارایی ASETدر این رابطه
  صورت زیر قابل محاسبه است: ) به6که با استفاده (

  

=    )؛6الگوي ( (∆ − ∆ ) − (∆ − ∆ ) −  
  در این مدل:

∆CA هاي جاري سال جاري نسبت به سال قبل،    تغییر در دارایی∆CASH  تغییر در وجه نقد
سال قبل،      سبت به  سال قبل،     تغییر در بدهی DCL∆سال جاري ن سبت به  سال جاري ن هاي 

∆STD  مدت سال جاري نسبت به سال قبل،    هاي بلندمدت بدهیتغییر در حصه کوتاهDEP 
  هاي مشهود و نامشهود سال جاريهزینه استهلاك دارایی

ي شرطی، مدل خان  مدل استفاده شده براي محاسبه متغیر محافطه کار    ؛کاري شرطی محافظه
سال   2009اتس (و ست که معیار  ستفاده از الگوي ( شرطی را   کاريمحافظهشرکت   ) ا بر ) 7با ا

ــاس ــو تخمین می  مد اس ــده باس ــلاح ش ؛ 2014؛ کیم و ژانگ، 2012 (احمد و دیولمن، زندل اص
  .)2014، دیمیتریوس و همکاران
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= +γ + γ DT + γ Ret + γ DT ∗ ReT +γ MC +
               γ LEV + γ MtB + γ DT ∗ MC + γ DT ∗
                LeV + γ DT ∗ MtB + γ Ret ∗ MC +
                γ Ret ∗ lev + γ Ret ∗ MtB + γ DT , ∗ Ret ∗
               MC + γ DT ∗ Ret ∗ MC + γ DT ∗ Ret ∗
              MtB + ε , )؛7الگوي (                                                                

 MC:، قیمت سهام نه ماه قبل از پایان سال مالیPti  سود هر سهم، EPSدر آن  که
ارزش بازار به دفتري حقوق نسبت MTB به ارزش دفتري سهام، ارزش بازار  لگاریتم طبیعی
 باشد. برابر RET<0 ي اگرمتغیر مجازD ، هادارایینسبت بدهی به LEV ، صاحبان سهام

  م است.بازده سها RET یر این صورت برابر صفر خواهد بود، و در غ 1
حاصل از این ي برآورد) و با توجه به ضرایب 7مدل رگرسیونی الگوي ( برآوردبا  در نهایت

  .) محاسبه شده است8شرطی طبق الگوي ( کاريمحافظه مدل،
CC_Score                      )8الگوي ( , = γ DT ∗ RET + γ DT ∗ Ret ∗

                         MC + γ DT ∗ Ret ∗ Lev + γ DT ∗ Ret ∗
                         MtB ,  

  متغیرهاي کنترل پژوهش
  متغیرهاي کنترل پژوهش به شرح زیر هستند:

 لگاریتم جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت.برابر با  :(SIZE) شرکت اندازة
برابر با تقسیم ارزش دفتري  :)MTB( نسبت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام

 شرکت بر ارزش بازار شرکت است.
 هاي شرکت.بر جمع دارایی برابر با تسهیلات مالی تقسیم :(LEV) اهرم مالی

  هاجمع دارایی بر خالص تقسیمود برابر با س :(ROA) شاخص سود آوري
  
  هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
نشان داده شده  پژوهششود، نتایج آمار توصیفی متغیرهاي مشاهده می 2ور که در جدول همانط
به دست  يهاآماره یرسا همچنینو  یرهامتغ بیشتردر  یانهو م یانگینم یکیبا توجه به نزداست. 

  .باشندیبرخوردار م یمناسب یعاز توز یرهامتغ کلیۀکرد،  یانب توانیمختلف، م یرهايآمده از متغ
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  پژوهشآمار توصیفی متغیرهاي  :2جدول 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

NCSKEW 138/2 865/3 980/3 980/3- 260/3 
CC_SCORE 016/0- 000/0 1385/0 309/0- 149/0 
UC_SCORE 054/0 024/0 741/0 595/0- 226/0 

ROA 038/0 036/0 194/0 098/0 045/0 
MTB 866/1 696/1 926/6 683/0 137/1 
SIZE 670/16 104/16 890/20 401/13 047/2 
LEVE 771/0 843/0 974/0 017/0 213/0 

  پژوهشهاي * منبع: یافته    
 

 منفیضریب چولگی انحراف معیار متغیر  2آمده از جدول  به دستنتایج  بر اساس
)NCSKEW ( و براي متغیر بازده دارایی 260/3برابر )ROA ( است که نشان  045/0برابر با

 ینکمترین و بیشتربه ترتیب داراي  ROA و  NCSKEWدهد در بین متغیرهاي پژوهش، می
اي پرت بر هاز تاثیر دادههستند. همچنین، لازم به توضیح است به منظور اجتناب  میزان پراکندگی

  .اندهاي پرت متغیرها در سطح یک درصد حذف شده، کلیه دادهنتایج پژوهش
  

  آمار استنباطی
هاي لیمر به منظور بررسی استفاده از روش داده Fلازم است تا آزمون  قبل از برازش الگوي پژوهش

نتایج  .هاي ترکیبی براي الگوهاي مزبور انجام شودتابلویی با اثرات ثابت در مقابل روش داده
  نشان داده شده است. 3مزبور در جدول  لیمر براي الگوي Fحاصل آزمون 

  
  لیمر براي الگوي پژوهش Fنتایج آزمون  :3جدول 
 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره الگوي مورد بررسی

  )pooled (الگوي تلفیقی 2052/0 651/1 )1الگوي (
  هاي پژوهش * منبع: یافته               

  

بوده، در  0Hنیز قابل مشاهده است، نتایج حاکی از عدم رد فرض  3جدول همانطور که در 
هاي ترکیبی روش ارجح است. حال در ادامه نتایج تخمین الگوي پژوهش در نتیجه الگوي داده

  هاي ترکیبی نشان داده شده است.با روش داده 4جدول 
) و سطح خطاي 652/8آمده ( به دست F ةو با توجه آمار 4جدول با توجه به نتایج ارائه شده در 

توان ادعا کرد که در مجموع الگوي پژوهش از معناداري بالایی برخوردار است. ) می000/0آن (
توان بیان کرد که در مجموع آمده می به دستبا توجه به ضریب تعیین تعدیل شده  همچنین

دهند. صد تغییرات متغیر وابسته را توضیح میدر 46متغیرهاي مستقل و کنترل پژوهش بیش از 
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اول  که خود همبستگی مرتبۀ دهد) نیز نشان می362/2دوربین واتسون ( افزون بر این مقدار آمارة
  هاي الگو وجود ندارد.ماندهمیان باقی

 
  ) پژوهش1( الگوي برآوردنتایج حاصل از  :4 جدول

 سطح خطا  انحراف استاندارد تی ةآمار ضریب متغیر  متغیر
α  309/1- 701/2- 632/0  0438/0 

CC_SCORE 446/5- 258/2- 411/2  0286/0 
UC_SCORE 959/3- 357/3- 679/1  0226/0 

ROA 891/16- 948/1- 668/8  0573/0 
MTB  538/0- 722/1 312/0  0915/0 
SIZE 460/0 287/2 205/0  0267/0 
LEVE 387/3- 735/1- 951/1  0891/0 

 524/0   ضریب تعیین
 464/0   ضریب تعیین تعدیل شده

 362/2    واتسون -دوربین آمارة
 F   652/8 آمارة

 F   000/0 ةاحتمال آمار
  پژوهشهاي *منبع: یافته         
 

  پژوهش هايیهآزمون فرض یجنتا
  اول فرضیۀآزمون 

 ر اساسبپردازد. سقوط قیمت سهام می شرطی بر خطر کاريمحافظه تأثیراول به بررسی  ۀفرضی
متغیر درصد،  5توان ادعا کرد در سطح خطاي قابل پذیرش می 4دست آمده در جدول ه نتایج ب

منفی و  تأثیر )0286/0( سطح خطاي آنو  )-44/5( با توجه به ضریب کاري شرطیمحافظه
ت خطر سقوط قیم شرطی، کاريمحافظهمعناداري بر خطر سقوط قیمت سهام دارد. به بیان دیگر 

اول  رضیۀف به این ترتیبشود. کاهش داده و سبب بهبود در کیفیت گزارشگري مالی می سهام را
ي هاو یافته مبانی نظريگیرد که این نتیجه مورد تأیید قرار می 95/0ن در سطح اطمیناپژوهش 
  مطابقت دارد.) 2014( و همکاران دیمیتریوس و) 2014( کیم و ژانگپژوهش 

  

 دوم فرضیۀآزمون 
 اسبر اس پردازد.شرطی بر خطر سقوط قیمت سهام میغیر کاريمحافظهدوم به بررسی  فرضیۀ
درصد، متغیر  5توان ادعا کرد در سطح خطاي قابل پذیرش می 4آمده در جدول  به دستنتایج 

منفی و  تأثیر) 0226/0( ) و سطح خطاي آن-95/3کاري غیرشرطی با توجه به ضریب (محافظه
کاري غیرشرطی، خطر سقوط ط قیمت سهام دارد. به بیان دیگر محافظهمعناداري بر خطر سقو
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قیمت سهام را کاهش داده و سبب بهبود در کیفیت گزارشگري مالی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 
گیرد که مورد تأیید قرار می 95/0دوم پژوهش در سطح اطمینان  فرضیۀشود. به این ترتیب می

) 2014( و همکاران دیمیتریوس ) و2014( کیم و ژانگي پژوهش هاهو یافت این نتیجه مبانی نظري
  مطابقت دارد.

  

  یشنهادهاو پ گیريیجهنت
شرطی بر خطر سقوط قیمت سهام در کاري شرطی و غیرمحافظه تأثیراین پژوهش به بررسی در 

 ور دومنظان پرداخته شد. بدین بیمه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر مؤسساتها و بانک
ه محافظهک بیانگر آن استآمده  به دستنتایج فرضیه تدوین و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. 

عنی بدین م اري بر خطر سقوط قیمت سهام دارند؛منفی و معناد تأثیرکاري شرطی و غیر شرطی 
 هاي مدیریت را جهت تسریعها و توانایییک مکانیزم راهبردي، انگیزه به عنوانکاري که محافظه

 واسطۀ کاري بهمحافظه همچنینکند. افشاي اخبار بد محدود میدر افشاي اخبار خوب و تأخیر در 
ناسایی ها، منجر به تسریع در شالزام به قابلیت تأیید پذیري نامتقارن براي شناسایی سودها و زیان

ه شود. در نتیجه اخبار بد نسبت بسود می به عنوانزیان نسبت به اخبار خوب  عنوان بهاخبار بد 
شود و موجب کاهش عدم تقارن تر وارد بازار میاي به هنگامگونه تأیید، بهاخبار خوب غیر قابل

   خواهد شد.اطلاعاتی و در نتیجه موجب کاهش خطر سقوط آتی قیمت سهام 
ي معنادار میان برخی متغیرها رابطۀهاي پژوهش مبنی بر وجود ضیهبا توجه به نتایج آزمون فر

ر تصمیمات کنندگان دکلیه استفادهشود که حسابداري بر خطر سقوط آتی قیمت سهام پیشنهاد می
که به موازات کاهش میزان محافظه گذاري خود همواره باید این نکته را مدنظر قرار دهندسرمایه
ذاران ریسک گریز گبه عبارتی دیگر سرمایه ؛شودمیایجاد ي گذارهافزایش ریسک سرمایکاري، 

کاري حسابداري در سطح حداقل ها محافظهرا که در آن بیمه اي مؤسساتها و هیچگاه بانک
  گیرند.گذاري در نظر نمیمطلوب جهت سرمایه بنگاه اقتصادي به عنوانباشد می

 اتمؤسسو  هابانکشود هنگام خرید سهام توصیه میگذاران در بورس اوراق بهادار به سرمایه
شرطی و غیر شرطی) توجه جدي  کاريمحافظهبه معیارهاي کیفیت اطلاعات حسابداري (بیمه 
در معرض خطر سقوط قیمت  کمتردر ارائه اطلاعات مالی،  ترکارانهمحافظه مؤسساتزیرا  کنند

  سهام هستند.
ورس اوراق بهادار تهران توصیه میب هاي عضوبانک بیمه اي و مؤسساتبه مدیران  همچنین

یفیت کتر به بازار سعی نمایند به معیارهاي هاي مالی با کیفیتشود تا در راستاي ارائه گزارش
گذاران سرمایهرا هر چه کیفیت گزارشگري مالی بهبود یابد، زیاطلاعات حسابداري توجه کنند؛ 

تواند در جهت تأمین نیازهاي مالی خود اقدام به تر میتراح  مؤسساتآن  کرده وي بیشتراعتماد 
  تأمین مالی از طریق بازار سهام بنماید.
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شود و ادامه راه مستلزم افزون بر این، با انجام هر پژوهش، راه به سوي مسیري جدید باز می
 شود:هاي به شرح زیر پیشنهاد میهاي دیگري است؛ بنابراین، انجام پژوهشانجام پژوهش

 حسابرسی مستقل و خطر سقوط قیمت سهام. ۀالزحمبررسی ارتباط میان حق 
  دیگر معیارهاي کیفیت حسابرسی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام. تأثیربررسی  
  آن بر خطر سقوط قیمت سهام. تأثیربررسی عوامل راهبري شرکتی و ساختار مالکیت و  
  کیفیت گزارشگري مالی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام.  تأثیربررسی  
  اري و خطر کاري حسابدبین محافظه رابطۀدیگر معیارهاي کیفیت حسابرسی بر  تأثیربررسی

  سقوط قیمت سهام.
 د. انشده برآوردآماري به صورت یکجا  نمونۀهاي این پژوهش براي تمامی صنایع عضو مدل

هاي این پژوهش را براي هاي آتی هر یک از مدلوهششود در پژاز این رو، پیشنهاد می
 شود. برآوردصنایع مختلف به تفکیک 

 
 منابع

 ریسکشرکت بر هايیژگیو تأثیر یبررس” ).1393ك. ( رستمی،یدريم.ج. و ح یري،بهنم، زارع.احمدپور، ا
)، 28( 7، اوراق بهاداربورس . “ ن)شده در بورس اوراق بهادار تهرایرفتههاي پذ(شرکت سهام یمتسقوط ق

29-45.  
پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بر خطر  تأثیر”). 1396( .و، خانقاهزادهیتق و .ي ي،بادآورنهند

  .40-19 ،)1( 24، یحسابرس و يحسابدار هايیبررس .“یاطلاعات تقارن عدم بر تأکید با سهام یمتق سقوط
 یزشبر خطر ر يحسابدار يکارمحافظه تأثیر یبررس”). 1393( .م ،فروشانقدك و .ع ،.یشهرت، .ی، اعباس

 ،)19( 5 ي،دانش حسابدار. “در بورس اوراق بهادار تهران یعدم تقارن اطلاعات یطشرا سهام در یمتق
141-162.  

 یمتبا خطر سقوط ق یحسابرس یفیتک کارانه ومحافظه ياطلاعات حسابدار ۀرابط” .)1395عرب، ح. (
  دانشگاه الزهرا (س). ي،حسابدار ارشدیکارشناس نامهیانپا .“ سهام

کاري شرطی حسابداري بر ریسک سقوط قیمت سهام در محافظه تأثیر”). 1391و میرزایی، م. ( .فروغی، د
  .117-77، )4( 2 ي،هاي حسابدارپیشرفت. “بورس اوراق بهادار تهران

 یمتسقوط ق یسکبر کاهش ر يکاري حسابدارمحافظه تأثیر”). 1390(. می، قلم و .ه ،پوریول، .ي، جمراد
  .106-93 )،11( 4 ،یریتمد يحسابدار. “سهام
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