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  چکیده
از یک سو  سود هاي مطرح شده درباره هموارسازي سود حاکی از آن است که هموارسازيدیدگاه

 اقعیو بخشد و از سوي دیگر، عملکردمی بهبود شرکت آتی اندازچشم درباره را اطلاعات شفافیت
 ها تحریکطلبانه مدیران را براي هموار کردن سودهاي فرصتسازد و انگیزهمبهم می را شرکت

ممکن است با ذخیره کردن اطلاعات منفی از سوي مدیران کند. بنابراین هموارسازي سود می
رویکردي براي جلوگیري از انباشت اطلاعات منفی در تواند میه باشد و نوآوري سازمان همرا

ارتباط میان نوآوري سازمان، هموارسازي از این رو، پژوهش حاضر بر آن است تا  شرکت باشد.
را بررسی در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههاي سود و خطر سقوط قیمت سهام در شرکت

 تجزیه برايانتخاب گردید.  1394-1388شرکت براي دوره زمانی  80. در این راستا تعداد نماید
 تابلویی هايداده و چندمتغیره رگرسیون الگوي از پژوهش هايفرضیه آزمون و هاداده تحلیل و

دهد که بین هموارسازي سود و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط نتایج نشان می .است شده استفاده
داري وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد که نوآوري سازمان موجب کاهش خطر و معنی مثبت

هایی که از در نهایت شواهد حاکی از آن بود که در شرکتگردد. سقوط قیمت سهام می
کنند، هموارسازي سود از سوي مدیران با کاهش احتمالی سقوط هاي نوآورانه استفاده میفعالیت

  ست. قیمت سهام مرتبط ا
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  مقدمه
 هايرفتار به سود هموارسازيگزارشگري مالی است.  فرآیندهموارسازي سود یک شیوه معمول در 

. گیردمی شکل سود ايدوره يهانانوس کاهش منظور به که شودمی اطلاق يهاآنآگاه
 گذاريسرمایه هاییشرکت در دهندمی ترجیح گذاران،سرمایه که باورند این بر زیادي پژوهشگران

 هموارتر سود که معتقدند هاآن همچنین. باشند برخوردار سودآوري ثابت روند از که کنندمی
 داراي هايشرکت براي ايانگیزه امر همین. باشدمی ترباکیفیت سود و کمتر ریسک از يهانانش

 بازده کسب و سودآوري روند از ثبات با تصویري دادن نشان منظور به تا است، پرنوسان سودهاي
(ثقفی و خانی،  نمایند سود هموارسازي به اقدام حسابداري، شدهپذیرفته اصول چارچوب در بالا

1394.(    
هاي مالی توجه دارند. مفاهیم سود در رویکرد عمل گرایانه به آثار رفتاري ناشی از گزارش

 هاي گوناگون حسابداريگیري از روشهموارسازي سود نیز از آن جمله است. یعنی مدیریت با بهره
) آن را عادي جلوه دادن عمدي سود 2010( اینسمکسعی دارد، سودها را یکنواخت گزارش کند. 

) عقیده دارد که 2006( تاکر و زارویننماید. یابی به روند سطح دلخواه تعبیر میبه منظور دست
ا تحت هاي متوالی رهاي حسابداري که تخصیص سود خالص به دورهاستفاده از بسیاري از تکنیک

 مارکاریان و گیلگیرد. لص صورت میدهد، به منظور هموارسازي نوسانات سود خاقرار می تأثیر
هاي حسابداري و یا قواعد کند که هموارسازي سود مستلزم انتخاب روش) نیز بیان می2012(

خواهد  ترکمگزارش سود با پراکندگی  فرآیندگزارشگري در چارچوب الگوي خاصی است که اثر آن 
 اشدسانات در قیمت سهام مرتبط ببود. بنابراین کاهش نوسانات سود گزارش شده، ممکن است با نو

   ).2017(چن و همکاران، 
اخبار بد درباره عملکرد دهد که مدیران ممکن است بخش قابل توجهی از ادبیات نشان می

زیرا،  کنندشوند، پنهان گذاران زمانی که با نتایج نامطلوب مواجه میعملیاتی شرکت را از سرمایه
). 2006، جین و مایرزدهند (قرار می تأثیررا به طور منفی تحت  هاآنچنین اخباري ثروت شخصی 

کنند، این با این حال، زمانی که مدیران اطلاعات منفی را براي یک مدت طولانی ذخیره می
گذاري بالاي سهام را گردد و ارزشاقدامات نهایتاً منجر به ذخیره اخبار بد در داخل شرکت می

آن براي  نگهداريرسد، اشت اخبار بد به یک سطح آستانه میشود. هنگامی که نگهدموجب می
). زمانی که اطلاعات منفی 2009و همکاران،  هاتنشود (ممکن میمدیران پرهزینه یا عملاً غیر

گذاران شوند، اخبار بد منجر به تجدیدنظر قابل توجه در انتظارات سرمایهبه یکباره به بازار رها می
 ،کیم و همکاران( شودموجب میشود و به ناچار سقوط قیمت سهام شرکت میانداز آتی چشم ةدربار

  ). الف ،2011
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و گذاري براي افزایش تولیدات که با سرمایه هاي نوآورانههاي امروزي با پروژهاکثر فعالیت
باشد. نوآوري بخشی از پروژه به منظور آید، مرتبط میجود میایجاد محصولات و خدمات جدید به و

ایجاد مزایا براي مشتریان و ارضاي نیازها و انتظارات خود از نظر کیفیت کیفیت تولیدات و خدمات 
هاي اقتصادي منفی یا سودآوري پایینی به گذاري شاخصهاي سرمایهاست. گاهی اوقات، طرح

آمیز پروژهدلیل استفاده ناکارا از ابزارهاي تولید یا نوآوري پایین دارند. نوآوري براي اجراي موفقیت
ها میگذاري و همچنین افزایش قیمت سهام ضروري است و منجر به ثبات قیمتهاي سرمایه

(لرنر و  کندو از سقوط قیمت سهام جلوگیري می دهدشود در نتیجه ذخیره اخبار بد را کاهش می
   ).2007والف، 

طر سقوط قیمت هدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط میان نوآوري سازمان، هموارسازي سود و خ
 ادبیاتکند. سهام است. از این رو مطالعه حاضر به دو دلیل به گسترش ادبیات پژوهشی کمک می

 رخط بر سهام بازار هايویژگی اتتأثیر بر عمده طوره به سهام قیمت سقوط خطر مورد در موجود
 و هاتن مثال براي). 2006 ،جین و مایرز ؛2001 همکاران، و چن( اندکرده تأکید سهام سقوط

 نشان و دادند قرار بررسی مورد را سهام قیمت سقوط خطر بر اطلاعات تأثیر) 2009( همکاران
 همکاران و کیم. است مرتبط سهام قیمت سقوط خطر بودن پایین با اطلاعاتی شفافیت که دادند

 بد باراخ انتشار عدم به مربوط هايفعالیت و مالیات پرداخت از اجتناب که کنندمی بیان) 2011(
 هايانگیزه که معتقدند) 2011( همکاران و کیم همچنین. شودمی سهام قیمت سقوط به منجر

 کندمی دب اخبار سازيپنهان همچون طلبانهفرصت رفتارهاي از استفاده به وادار را مدیران مدیریتی،
در حالی که مطالعه حاضر پیامدهاي مثبت و  .شودمی موجب بزرگی مقیاس در را سهام سقوط و

هاي حاضر، دیدگاه ۀکند. دوم، مطالعمنفی هموارسازي سود بر خطر سقوط قیمت سهام را بیان می
کند که نوآوري ممکن است با اقدامات کند و بیان مینوآوري را مطرح می ۀمطرح شده در زمین

  گذارد.  تأثیرهام طلبانه مدیران مرتبط باشد و بر سقوط قیمت سفرصت
  

  پژوهش ۀمبانی نظري و پیشین
  کنند: ) مدیران براي اقدامات هموارسازي سود چهار هدف را دنبال می1966ده گوردون (یبه عق

هاي گوناگون حسابداري، حداکثر نمودن مطلولبیت یا معیار مدیران براي گزینش از بین روش -1
مطلوبیت یا رفاه مدیران تابعی از امنیت شغلی، سطح و نرخ رشد پاداش و  -2رفاه مدیریت است. 

مطلوبیت یا رفاه مدیران به رضایت  -3حقوق مدیریت و سطح و نرخ رشد اندازه شرکت است. 
اران از عملکرد شرکت بستگی دارد، به طوري که با فرض ثبات سایر عوامل هر چه سهامد
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رضایت  -4خواهد بود.  بیشترتر باشند، امنیت شغلی، مقام سود و پاداش مدیران سهامداران راضی
   ). 1394(ثقفی و خانی،  سهامداران شرکت به ثبات نرخ رشد سود بستگی دارد

توان استنباط نمود که مدیران سود سالانه را به منظور حفظ یبا فرض استحکام قضایاي فوق م
) با بررسی عملکرد قیمت سهام، دریافت 1988سازند. براي مثال وینزیچ (شان هموار میموفقیت

ال از س کمترگیرد که سود حسابداري هایی صورت میدر سال بیشترکه تعویض هیات مدیره 
ی که سود شرکت زیاد است مدیران با دستکاري آن را گذشته است. بنابراین ممکن است زمان

از گذشته  کمتررو شوند و یا زمانی که سود کاهش دهند تا سال آینده با کاهش نسبی سود روبه
   ).2017(چن و همکاران،  است با دستکاري آن را افزایش دهند

گزارش شده دارد.  سود نمودن) معتقد است که مدیریت دو انگیره را براي هموار 1973بیدلمن (
ثبات بر ارزش سهام شرکت اثر مساعد دارد، ریسک شرکت را اول آنکه پدید آمدن یک جریان با

ي براي حمایت از سود سهام فراهم بیشترثبات، توان هاي بیفرآینددهد و در قیاس کاهش می
گذار را نسبت سرمایهگردد. وي بیان کرد تا آنجا که نوسانات سود گزارش شده، انتظارات ذهنی می

 دهد، مدیریت ممکن است با هموارسازيقرار می تأثیربه نتایج احتمالی سود و سود سهام آتی تحت 
) دومین انگیره براي براي 1973سود بتواند بر ارزش سهام شرکت اثر مساعد داشته باشد. بیدلمن (

مالی همبستگی بازده مورد هموارسازي توانایی مقابله با ماهیت ادواري بودن سود و کاهش احت
کند که تا آنجایی که عادي بودن موفقیتداند و بیان میانتظار شرکت با بازده مجموعه بازدار می

گذاران کاهش کوواریانس بازده سهام سهام و بازده بازار را آمیز است و تا میزانی که سرمایه
سازي روي ارزش سهام اثرات دهند، هموارارزشیابی شان دخالت می فرآیندتشخیص داده و در 

  ). 2017(چن و همکاران،  سودمندي خواهد داشت
هموارسازي سود به عنوان یک شیوه معمول تجاري شناخته شده است. براي مثال، جک ولش، 

طبیعی  طور بهمدیر سابق شرکت جنرال الکتریک توانست نتایج بسیاري از جریان کسب و کار را 
). در ادبیات 2002(جنکینز،  درصد رشد با ثبات در سودها را ایجاد کرد 25هموار کند و بیش از 

پژوهشی دو دیدگاه در مورد هموارسازي سود وجود دارد. بخشی از تحقیقات عقیده دارند که مدیران 
مداران از هموارسازي درآمد براي گزارش اطلاعات خصوصی درباره عملکرد آتی شرکت به سها

) و درك 2002؛ کریشنهیتر و ملومد، 2001کنند (سانکر و سابرمانیان، خارجی استفاده می
سازي زیان نیز حداقل هاآنگران ناآگاه از نوسانات سود را هدایت کند. بنابراین، هدف معامله

 شگذاران است که ناشی از فقدان دانش درباره نوسان سودهاي گزارانتظارات برآوردي سرمایه
). مطابق این دیدگاه، هموارسازي سود شفافیت اطلاعات را 2003باشد (گئول و تاکر، شده می

کلی اطلاعات مالی را براي  به طورسازي سود بخشد. هموارانداز آتی شرکت بهبود میدرباره چشم
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 عاتیگذاران ناآگاه داراي محتواي اطلاخاص براي سرمایه به طورسازد و گذاران مفید میسرمایه
)؛ تاکر 1996سابرمانیان ( ۀوسیله ). شواهد سازگار با دیدگاه مستند شده ب2003است (گئول و تاکر، 

  ) است. 2012) و بادرچستر و همکاران (2006و زارووین، 
کنند که هموارسازي سود عملکرد واقعی شرکت را بخش دیگري از تحقیقات نیز استدلال می

ه طلبانه همچون دستیابی بهاي فرصتها به دلیل انگیزه، سودسازد، زیرا مدیران شرکتمبهم می
طلبانه کنند. تحت این دیدگاه، هموارسازي سود، اقدامات فرصتپاداش و امنیت شغلی هموار می

دهد و به نوبه خود مدیران را کند و بنابراین شفافیت اطلاعاتی را کاهش میمدیران را گزارش می
؛ لئوز و همکاران، 1998را براي یک دوره زمانی پایدار، پنهان کنند (لویت، سازد تا اخبار بد قادر می

). با توجه به دو دیگاه مخالف مطرح شده در زمینه هموارسازي سود 2006؛ جین و مایرز، 2003
پیامدهاي اقتصادي و اطلاعاتی آن هنوز مشخص نیست و نیاز به بررسی اعتبار تجربی تحقیقات 

مدیر ارشد اجرایی  400) یک بررسی را در بیش از 2005( همکارانگراهام و در این راستا، است. 
دهندگان تمایل به هموارسازي سود دارند. مطابق درصد از پاسخ 97شان داد که حدود انجام داد و ن

ي مترکن به دنبال صرف رسیک گذارابا این نظرخواهی، اکثریت مدیران ارشد معتقدند که سرمایه
  هستند.

 رشد ی،رقابت مزیت ترویج در توسعه و تحقیق و اختراع ثبت همچون نوآورانه هايلیتفعا نقش
 و زپاک( است گرفته قرار بررسی مورد زیادي حد تا گذشته ادبیات در شرکت ارزش و اقتصادي

). 2014 میشرا، و حج ؛2013 همکاران، و هرشیفلر ؛1986 همکاران، و گریلچز ؛1984 شانکرمن،
 ها،فعالیت این دهد نشان که دارد وجود نوآورانه هايفعالیت درباره کمی تحقیقات وجود، این با

 ورهمانط. کند جلوگیري آتی سهام قیمت سقوط از و داده کاهش را منفی اطلاعات ذخیره احتمال
 یرمالیغ بازارهاي و اطلاعات جریان بر نوآورانه هايفعالیت تأثیر دهد،می نشان قبلی تحقیقات که

 مثال رايب نوآورانه هايفعالیت بازاریابی، و تولید برخلاف طرف، یک از. است مانده باقی ناشناخته
 همراه تشرک آتی ارزش درباره يبیشتر اطلاعاتی تقارن عدم با توسعه و تحقیق در گذاريسرمایه

 افشاي مورد در کاربردي هايبرنامه که هاییشرکت دیگر، سوي از). 2007 والف، و لرنر( است
 تقارن عدم با دارند، جدید اختراع ثبت و توسعه و تحقیق در گذاريسرمایه به مربوط اطلاعات
 عرضم در شتربی هاشرکت این همچنین،. هستند رو روبه کمی نمایندگی مشکلات و اطلاعاتی

 ها،شرکت زا گونه این براي منفی اخبار نگهداشت بنابراین دارند، قرار دولت و هارسانه گران،تحلیل
  داد.  خواهد کاهش شرکت، آتی سهام قیمت سقوط نتیجه در و بوده پذیرامکان سختی به

 گذاريسرمایه نوعی عنوان به توسعه و تحقیق مخارج) 1993( هریسچی و چائووین عقیده به
 داشته یآت نقد يهاناجری بر مثبتی تأثیر رودمی انتظار که شودمی تلقی نامشهود هايدارایی در
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 ذارانگسرمایه تواندمی توسعه و تحقیق مصارف مورد در اطلاعاتی نوع هر که موافقند هاآن. باشد
 آمور. ندک کمک آتی نقدي يهاجریان تغییرپذیري و مقدار دربارة انتظاراتشان دادن شکل براي را
 شافزای که دادند نشان و کردند تمرکز نوآوري بر بانکی زداییمقررات تأثیر بر) 2013( همکاران و

 ارانهمک و هاسو ادامه در. دهدمی افزایش را نوآورانه هايفعالیت کیفیت و کمیت اعتبار تأمین در
 بازارهاي زیرا. دهدمی افزایش را آوريفن نوآوري، بازار اعتبار توسعه که کنندمی بیان) 2014(

 داراي هاآن اجرایی مدیران که هاییشرکت. دارند مدیران نظارت در مهمی نقش اعتباري
 هاآن اجرایی مدیران که هاییشرکت با مقایسه در هستند“ عمومی مدیریتی هايمهارت”
   .کنندمی عمل ترخلاقانه دارند، يبیشتر“ خودشیفتگی”

هموارسازي سود بر بازده سهام را مورد بررسی قرار دادند. فرانسیس و  تأثیرچندین مطالعه 
) نشان دادند که هموارسازي سود با هزینه پایین سرمایه مرتبط است. با این وجود 2004همکاران (

سال  30اي را بین هموارسازي سود و میانگین بازده سهام در طول ) هیچ رابطه2010ینز (امک 
) نشان دادند که ارزش شرکت به 2008رانتري و همکاران ( همچنیناخیر کشف نکردند. 

هموارسازي سود نامربوط است و ناشی از دستکاري اقلام تعهدي توسط مدیران می باشد. از سوي 
هاي ویژه منفی با نوسان بازده به طورکند که هموارسازي سود دیگر، تحقیقات پیشین مستند می

  ). 2012؛ مارکاریان و همکاران، 2012مرتبط است (چن و همکاران، 
) ارتباط بین عدم شفافیت گزارشگري مالی و خطر سقوط سهام را 2009و همکاران ( هاتن

با استفاده از مدیریت سود به عنوان معیار عدم شفافیت مالی به این نتیجه  هاآنبررسی کردند. 
هایی که علاوه شرکتاست. به در ارتباط  کمتررسیدند که عدم شفافیت اطلاعات مالی با افشاي 

 گیرند. در معرض خطر سقوط سهام قرار می بیشترهاي مالی غیرشفاف هستند، داراي صورت
بینی مدیریت سود و خطر سقوط قیمت ) به بررسی ارتباط بین پیش2012هام و همکاران (
سهام  قوط قیمتبینی مدیریت سود با خطر سنشان داد که پیش هاآنهاي سهام پرداختند. یافته

هاي ارتباط مثبت دارد. مطابق با مشکلات نمایندگی، شواهد نشان داد که این رابطه براي شرکت
با مالکیت سهام بالاي مدیران اجرایی، نظارت خارجی ضعیف و ریسک دعواي حقوقی پایین ارتباط 

ظور آکسلی، به منمثبتی دارد. شواهد همچین نشان داد که این رابطه پس از اعمال قانون ساربنز 
  تر است.مهار مشکلات نمایندگی، ضعیف

-1964هاي هاي آمریکایی در طول سالاي بزرگ در شرکت) با نمونه2016کیم و ژانگ (
کاري شرطی با احتمال کم با خطر سقوط قیمت سهام آتی مرتبط نشان دادند که محافظه 2007

کاري و خطر سقوط قیمت سهام دهد که رابطه بین محافظهاست. علاوه بر این، شواهد نشان می
گار با این ادعا ساز هاآناست. در کل شواهد  بیشترعاتی بالا هایی با عدم تقارن اطلابراي شرکت
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 و عملکردکاري شرطی انگیزه و توانایی مدیران در بیش از حد نشان دادن است که محافظه
کند و به نوبه خود خطر سقوط قیمت گذاران را محدود میهمچنین پنهان کردن اخبار بد از سرمایه

  دهد. سهام را کاهش می
 ار سهام قیمت سقوط خطر و مدیرعامل حد از بیش اطمینان بین ارتباط) 2016( انگژ و کیم

. دادند قرار بررسی مورد 2010-1993 زمانی دوره براي آمریکایی هايشرکت از نمونه یک براي
 بالایی سهام قیمت سقوط خطر عامل مدیر حد از بیش اطمینان با هاییشرکت که داد نشان نتایج

 زمانی هامس سقوط خطر بر مدیریتی حد از بیش اطمینان تأثیر که داد نشان نتایج همچنین. دارند را
 نشان هاآن ایجنت همچنین. است بیشتر دارد، ارشد مدیریت تیم بر يبیشتر تسلط عامل مدیریت که
 که هاییشرکت براي سهام قیمت سقوط خطر بر مدیرعامل حد از بیش اطمینان تأثیر که دهدمی

  .است کمتر دارند را تريکارانهمحافظه هايسیاست
) ارتباط بین عملیات تجاري غیرعادي، مدیریت واقعی سود و خطر 2016فرانسیس و همکاران (

ه بسقوط قیمت سهام آتی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که انحراف از عملیات واقعی 
ه آتی مرتبط است. علاوه براین، پس از اعمال قانون مثبتی با خطر سقوط قیمت سهام در دور طور

ه هاي واقعی افزایش یافته است، در حالی کبینی انحراف از فعالیتآکسلی قدرت بیش -ساربینز 
عد از اعمال کند که ببینی اقلام تعهدي اختیاري کاهش یافته است. این نتایج بیان میقدرت پیش

خود را از مدیریت اقلام تعهدي به مدیریت واقعی سود تغییر آکسلی مدیران رویکرد  -قانون ساربنز
هایی کنند که شرکتهاي مظنون به مدیریت سود بیان میبا بررسی شرکت هاآناند. همچنین داده

شوند به احتمال زیاد سقوط قیمت سهام بالایی را در هاي واقعی میکه مرتکب دستکاري فعالیت
  کنند. دوره بعد تجربه می

ی هاي آمریکاینوآوري بر خطر سقوط قیمت سهام را در شرکت تأثیر) 2017ناصر و همکاران (بن
هاي نوآورانه، خطر سقوط قیمت سهام آتی را مورد بررسی قرار دادند. شواهد نشان داد که فعالیت

ه دها سازگار با این ادعا است که نوآوري انتشارات اطلاعات را تسهیل کردهد. این یافتهکاهش می
هاي فعالیت تأثیردهد. علاوه بر این، شواهد نشان داد که و احتمال ذخیره اخبار منفی را کاهش می

  هاي نظارتی ضعیف شدیدتر است. هایی با مکانیزمنوآورانه بر سقوط قیمت سهام براي شرکت
 رخط و تجاري استراتژي بین رابطه بر سهام حد از بیش ارزشیابی تأثیر) 2017( حسن و حبیب

 قوطس بر مختلفی عوامل که نشان داد هاآننتایج . دادند قرار بررسی مورد را سهام قیمت سقوط
 کنندمی دنبال را نوآورانه استراتژي که هاییشرکت که کنندمی بیان هاآن. دارد تأثیر سهام قیمت
 نگرآینده هايشرکت که داد نشان نتایج همچنین. هستند سهام قیمت سقوط خطر معرض در بیشتر



 1396 زمستان، 17، شماره 5هاي حسابداري، دوره بررسی                                                                32

 افزایش جهت در عاملی خود نوبه به امر این هستند سهام بالاي گذاريارزش معرض در بیشتر
  .است سهام قیمت سقوط

) ارتباط بین هموارسازي سود و خطر سقوط قیمت سهام را مورد بررسی 2017چن و همکاران (
نتایج نشان داد که سطوح بالاي هموارسازي سود با خطر سقوط قیمت سهام همراه قرار دادند. 

و سهامداران نهادي کوچکتر و  کمترگران هایی با تحلیلاست و چنین ارتباطی براي شرکت
نشان دادند که هموارسازي  هاآنهمچنین اقلام تعهدي اختیاري مثبت، شدیدتر است. همچنین 

  هاي سه ماهه بعد از اعلام سود مرتبط است. ملاحظه در دوره سود با بازده منفی قابل
 سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر مالی اطلاعات نبودن شفاف تأثیر) 1391( همکاران و فروغی

 اننش هاآن هايیافته. کردند بررسی را تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت در
 جودو مستقیم رابطه سهام قیمت آتی سقوط ریسک و مالی اطلاعات شفافیت عدم بین که داد

 سقوط یسکر مالی، گزارشگري در شفافیت عدم افزایش با که گرفت نتیجه توانمی بنابراین،. دارد
 مدیران نبی که شرایطی در که دهدمی نشان هاآن نتایج همچنین. یابدمی افزایش سهام قیمت آتی

 یسکر افزایش بر مالی اطلاعات شفافیت عدم اثر دارد، وجود اطلاعاتی تقارن عدم گذارانسرمایه و
  .است بیشتر سهام قیمت آتی سقوط

 رد سهام قیمت سقوط خطر بر حسابداري کاري محافظه تأثیر) 1393( همکاران و عباسی
 داد نشان نتایج و دادند قرار بررسی مورد را تهران بهادار اوراق بور در اطلاعاتی تقارن عدم شرایط

 رایطش در نتایج این. دارد معناداري و منفی تأثیر سهام قیمت سقوط احتمال بر کاريمحافظه که
 مانیز در کاريمحافظه که داد نشان هایافته همچنین. است بوده صادق نیز اطلاعاتی تقارن عدم
 ودوج سهام قیمت سقوط احتمال که زمانی به نسبت دارد، وجود سهام قیمت سقوط احتمال که

  .  است کمتر ندارد،
 سود مدیریت و واقعی هايفعالیت کاريدست معیارهاي تأثیر) 1395احمدي و درسه (رمضان

 نشان مدهآ دست به را بررسی کردند. تایج سهام قیمت آتی سقوط خطر بر تعهدي اقلام بر مبتنی
 و يغیرعاد اختیاري هزینه متغیرهاي واقعی سود مدیریت براي انتخابی معیارهاي میان از دهدمی

. ددارن سهام قیمت آتی سقوط خطر بر معناداري مثبت تأثیر غیرعادي عملیاتی نقدي يهاجریان
 قیمت آتی سقوط خطر بر معناداري مثبت تأثیر تعهدي اقلام بر مبتنی سود مدیریت این، بر افزون
 رخط بر معناداري تأثیر غیرعادي تولید هزینه متغیر که دهدمی نشان نتایج همچنین،. دارد سهام
  .ندارد سهام قیمت آتی سقوط

در  را سهام قیمت آتی سقوط خطر بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر) 1395خدارحمی و همکاران (
 پژوهش هايسی قرار دادند. یافتهردر بورس اوراق بهادار تهران مورد بر شدهپذیرفتههاي شرکت
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 قیممست رابطۀ سهام، قیمت آتی سقوط ریسک و اطلاعاتی تقارن عدم که بین دهدمی نشان هاآن
 قوطس ریسک اطلاعاتی، تقارن عدم میزان افزایش با گرفت نتیجه توانمی بنابراین دارد؛ وجود
  .یابدمی افزایش سهام قیمت آتی
  

  هاي پژوهشفرضیه
  دارد.فرضیه اول: بین هموارسازي سود و خطر سقوط فیمت سهام ارتباط وجود 

  فرضیه دوم: بین نوآوري و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط وجود دارد.
  دارد.  تأثیرخطر سقوط قیمت سهام و هموارسازي سود نوآوري بر رابطه بین فرضیه سوم: 

  
  روش پژوهش 

یرد، گیري مورد استفاده قرار گتصمیم فرآیندتواند در که نتایج حاصل از پژوهش میبه دلیل این
 -این پژوهش از لحاظ هدف کاربردي است. همچنین این پژوهش، از لحاظ ماهیت توصیفی

رویدادي (با استفاده از اطلاعات گذشته) هاي پسهمبستگی است. پژوهش حاضر از نوع پژوهش
شده در بورس اوراق هاي پذیرفتههاي مالی شرکتدر صورتج است که بر اساس اطلاعات مندر

هاي پژوهش بهادار تهران و گزارش هیات مدیره به مجمع عمومی انجام گرفت. براي آزمون فرضیه
ز ها اهاز روش رگرسیون خطی چند متغیره و براي تجزیه و تحلیل نهایی به منظور واکاوي داد

  استفاده شده است. Eviews 7 افزارنرم
در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل  شدهپذیرفتههاي جامعه آماري پژوهش حاضر را شرکت

  هایی است که حائز شرایط زیر است: دهد و شامل شرکتمی
یمه هاي بگذاري، لیزینگ و شرکتگري، سرمایههاي صنایع واسطه. متغیرهاي پژوهش، شرکت1

  نباشد. 
  راق بهادار تهران پذیرش شده باشد.در بورس او 1388. قبل از سال مالی 2
  .یا تغییر سال مالی نداشته باشد تغییر فعالیت و 1394تا  1388هاي مالی .  طی سال3
  در دسترس بوده باشد. هاآن هاي مورد نظرماه از سال بازده ماهانه داشته باشد و داده 6.  حداقل 4
ایان اند که پهایی بررسی شدهشرکتهاي مورد آزمون، فقط . براي وجود یکنواختی میان شرکت5

  اسفند ماه بوده است.  29، هاآنسال مالی 
تا  1388شرکت در دوره زمانی  80هاي فوق تعداد بر این اساس و پس از اعمال محدودیت

  اند. شرایط فوق را دارا بوده که جهت بررسی انتخاب شده 1394
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  هاي پژوهشمدل
  استفاده شده است:  1براي آزمون فرضیۀ اول از رابطۀ 

)1(  
 

ܧܭܵܥܰ ௜ܹ,௧ܮܱܸܷܦ ݎ݋௝௧
= ଴ߙ  + ௜,௧ିଵܦ&ଵܴߚ  + ܧܭܵܥଶܰߚ ௜ܹ,௧ିଵ
+ ଷܷܴܶߚ ௜ܰ,௧ିଵ + ܧସܴߚ ௜ܶ,௧ିଵ
+ ܧܴܦହܵߚ ௜ܶ,௧ିଵ + ௜,௧ିଵܧܼܫ଺ܵߚ + ௜,௧ିଵܤܯ଻ߚ
+ ܧܮ଼ߚ ௜ܸ,௧ିଵ + ௜,௧ିଵܣଽܴܱߚ + ௜,௧ିଵܩܰܣଵ଴ܶߚ
+    ௜,௧ିଵߝ

ܧܭܵܥܰرابطۀ  در این ௜ܹ,௧  ستقیمی از    بازده  ضریب منفی چولگی سهام و معیار م ماهیانه 
سهام   سقوط قیمت  شهود؛ دارایی ௜,௧ିଵܩܰܣܶܰܫ؛ خطر  مخارج تحقیقات  ௜,௧ିଵܦ&ܴ هاي نام

سعه؛  ܴܷܶ و تو ௜ܰ,௧ିଵ  سرمایه گذاري؛ ܧܴ عدم تجانس  ௜ܶ,௧ିଵ   سهام؛ میانگین بازده ماهیانه 
ܧܴܦܵ ௜ܶ,௧ିଵ   ــهام؛       انحراف معیار بازده ــرکت   ௜,௧ିଵܧܼܫܵماهیانه سـ ندازه شـ  ௜,௧ିଵܤܯ، ا

ܧܮ گذاري؛هاي ســـرمایهفرصـــت ௜ܸ,௧ିଵ ܣܱܴ اهرم مالی؛௜,௧ିଵ ܩܰܣܶ  بازده دارایی؛௜,௧ିଵ 
  شود.یري این متغیرها ارائه میگدر ادامه نحوة اندازه هاي مشهود است.دارایی

  
  هاي پژوهش متغیر

گیري خطر سقوط قیمت سهام مشابه براي اندازه (خطر سقوط قیمت سهام):متغیر وابسته 
) از دو معیار ضریب منفی چولگی 2016)، اندرور و همکاران (2001مطالعات چن و همکاران (

(NCSKEW)  و نوسان بازده هفتگی خاص(DUVOL)  .استفاده شده است  
) 2001چولگی چن و همکاران ( منفی ضریب از مدل گیري معیار اولاندازه براي معیار اول:

 سقوط معرض شرکت در آن باشد، بیشتر چولگی منفی ضریب مقدار استفاده شده است. هرچه
بود. معیار ضریب منفی چولگی بر مبناي بازده ماهانه خاص شرکت  خواهد يبیشتر سهام قیمت

 شود:می) محاسبه 2( ۀشود که با استفاده از رابطمحاسبه می
)2(  W୨,୲ = Ln൫1 + ε୨୲൯ 
  :رابطه این در که

W୨,୲بازده ماهانه خاص شرکت = j  در ماه t با لگاریتم طبیعی عدد  است و برابر طی سال مالی
  ε୨୲یک به علاوه باقیمانده 

ε୨୲  =باقیمانده سهام شرکت  هبازدj  در ماهt ) به دست) 3و از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه 
  آید:می
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௝,௧ݎ  )3( = ଴ߚ + ଵ௝ߚ ௠,௧ିଶݎ  + ଶ௝ߚ ௠,௧ିଵݎ  + ଷ௝ߚ ௠,௧ݎ  + ସ௝ߚ ௠,௧ାଵݎ 
+ ହ௝ߚ ௠,௧ାଶݎ  +    ௝௧ߝ

  که در این رابطه:
tݎ௝   طی سال مالی tدر ماه  j= بازده سهام شرکت  ,
tݎ௠,  بازده بازار در ماه =t  است. براي محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از شاخص

  شود.پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسیم می
هاي ترکیبی برآورد شده و ) با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و شیوه داده3رابطه (

شود و در آخر ماهانه خاص شرکت استفاده می) براي محاسبه بازده 2باقیمانده آن به شرح رابطه (
) به 4براي محاسبه خطر سقوط قیمت سهام از طریق معیار چولگی منفی بازده سهام از رابطه (

  شرح زیر استفاده شده است:
)4(  NCSKEW୨,୲ = −[n(n − 1)ଷ/ଶ ∑ W୨,୲

ଷ ]/[(n − 1)(n −
2)(∑ W୨,୲

ଶ )ଷ/ଶ]  
NCSKEW୨୲  چولگی منفی بازده ماهانه سهام =j  طی سال مالیt ؛W୨୲ بازده ماهانه خاص =

هاي در این معادله ارزشمحاسبه شده است.  هاآنهایی که بازده = تعداد ماه N؛ tدر ماه  jشرکت 
  نشان دهنده خطر سقوط قیمت سهام بالا است.  NCSKEWبالاي 

همکاران  و چن هايپژوهش با مطابق) ௝௧ܮܱܸܷܦ( دوم معیار گیرياندازه براي معیار دوم:
 سپس و محاسبه هاشرکت هفتگی خاص بازده میانگین ابتدا )2016( همکاران و اندرو و) 2001(

 انحراف و شده تفکیک میانگین از بیشتر و میانگین از کمتر دسته دو به آن به مربوط هايداده
 )5( رابطه از ௝௧ܮܱܸܷܦ محاسبه براي سپس. است شده محاسبه مجزا به طور کدام هر معیار

 .است شده استفاده
)5(  

௝௧ܮܱܸܷܦ = ቆ ݊ܮ
ൣ(݊௨ − 1) ∑ ௝௧ݎ

ଶ
஽ைௐே ൧

ൣ(݊ௗ − 1) ∑ ௝௧ݎ
ଶ

௎௉ ൧
ቇ  

نشان دهنده  upاز میانگین و  کمتربرابر با انحراف معیار مشاهدات   Downدر این رابطه
در باشد. در سال آتی می iتر از میانگین براي بازده خاص شرکت انحراف معیار مشاهدات بزرگ

  نشان دهنده خطر سقوط قیمت سهام بالا است. DUVOLهاي بالاي این معادله ارزش
  

) 2015) و چانگ و همکاران (2013پژوهشگران پیشین همچون آمر (متغیر مستقل (نوآوري): 
 گذاري در تحقیقات و توسعه به منظور تخمین میزان نوآورياز شاخص ثبت اختراع و سرمایه

 مالی الس پایان در شرکت توسط شده ثبت اختراعات شرکت استفاده کردند. ثبت اختراع از تعداد
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از آنجایی که  .شودمی گیرياندازه سال طول در شرکت توسط شده تولید جدید اختراعات تعداد یا
هاي نمونه در دسترس نیست مطابق تحقیقات هاسو و همکاران شاخص ثبت اختراع براي شرکت

هاي نامشهود براي محاسبه گذاري در تحقیقات و توسعه و نسبت دارایی) از شاخص سرمایه2014(
   گردد.نوآوري استفاده می

) شاخصی است که درجه پیروي شرکت از R&Dگذاري در تحقیقات و توسعه (سرمایه
ژوهش دهد. در این پپذیري مدیران را نشان میهاي نوآورانه و همچنین میزان ریسکفعالیت
 و براي از بین بردن خطاي ناشی از مستقلگذاري در تحقیقات و توسعه به عنوان متغیر سرمایه

گذاري در تحقیق و توسعه از رود. سرمایهکار میه تفاوت نسبی با توجه به فروش هر شرکت ب
  آید.می به دستتقسیم مخارج تحقیق و توسعه بر فروش شرکت 

 و هااز قابلیت ايمجموعه بیانگر نامشهود هايدارایی: (INTANG)هاي نامشهود دارایی
 وسعهت و رشد و پایدار رقابتی مزیت براي منبعی عنوان به که است یک سازمان هايتوانمندي
هاي هاي نامشهود از تقسیم مبالغ داراییدر پژوهش حاضر دارایی .شوندمی گرفته کار به اقتصادي

  آید.ها بوجود مینامشهود بر کل دارایی
 

از  برگرفته پژوهش این در نظر مورد سود هموارسازي معیار ):هموارسازي سودمتغیر مستقل (
سیس و همکاران  پژوهش ست ) 2004( فران سبت  طریق از معیار، این .ا  جریان معیار انحراف ن

ساس کل دارایی  هر که شود، می گیرياندازه عملیاتی سود  به انحراف از عملیاتی نقد  ها،دو بر ا
سیس  .اندشده  تعدیل سود عملیاتی در    ) 2004( همکاران و فران ستکاري در  معتقدند که امکان د

سه با جریان نقد عملیاتی   شتر مقای سود عملیاتی     بی ست. هر اندازه که انحراف معیار  شد،   مترکا با
 نقد هايجریان معیار انحراف تربزرگهاي بوده اســت. نســبت بیشــتراحتمال هموارســازي ســود 

سازي    به  عملیاتی سود عملیاتی به بیانگر هموار شتر انحراف معیار  ست. انحراف معیارها ن  بی یز با ا
محاسبه شده   ) 6مطابق رابطه (هاي پنج سال قبل به صورت چرخشی    استفاده از سري زمانی داده  

 است. 

ܫ ௜ܵ,௧ =  
൬ ݒ݁ܦ݀ݐݏ

ܨܥ ௜ܱ,௧
௜,௧ିଵܣܶ

൰

൬ ݒ݁ܦ݀ݐݏ
௜,௧ܫܰ

௜,௧ିଵܣܶ
൰

 
)6(     

  که در آن:
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ܫ ௜ܵ,௧  ܨܥهموارسازي سود؛ ௜ܱ,௧ ي نقدي اقلام هاناي نقد عملیاتی منهاي جریهاناجری
ها در مجموع دارایی ௜,௧ିଵܣܶ؛ tسود قبل از اقلام غیرمترقبه در سال  NI୧,୲؛ tغیرمترقبه در سال 

  .t-1سال 
  

  

  متغیرهاي کنترلی
ساس  بر ضوع  ادبیات ا شینه  و مو ؛ چن و 2009؛ هاتن و هکاران، 2006(جین و مایرز،  پژوهش پی
  :است زیر شرح به پژوهش اینکنترلی  متغیرهاي) 2017مکاران، ه

منهاي   t): متوسط گردش تصادفی سهام در سال     TURN௝,௧ିଵگذاري (عدم تجانس سرمایه 
سال       سهام در  صادفی  سط گردش ت سیم      t-1متو سهام نیز از طریق تق صادفی  سط گردش ت . متو

  آید.می به دستحجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع تعداد سهام منتشر شده طی ماه 
  آید: می به دست) 7): که از رابطه (RET௝,௧ିଵمیانگین بازده ماهانه سهام (

ܧܴ ௝ܶ,௧ିଵ =
∑ ௝௧ିଵݎ

Ɵୀଵଶ
Ɵୀଵ

ܰ
൘  

)7( 

ــرکت ௝௧ିଵݎکه در آن  ــهام ش ــال مالی  j: بازده ماهانه س یی که ها: تعداد ماهN؛ و t-1در س
  باشد.محاسبه شده است می هاآنبازده 

 آید:می به دست) 8): که از رابطه (SDRETانحراف معیار بازده ماهانه سهام (

 )8(  
ܧܴܦܵ ௝ܶ௧ିଵ = ൭

∑ ൫ݎ௝௧ିଵ − ܧܴ ௝ܶ௧ିଵ൯ଶƟୀଵଶ
Ɵୀଵ

ܰ
൘ ൱

ଵ/ଶ

  

هایی که : تعداد ماهNو  ؛1t-طی ســال مالی  j: بازده ماهانه ســهام شــرکت ௝௧ିଵݎکه در آن 
  باشد.محاسبه شده است می هاآنبازده 

NCSKEW୧,୲ିଵ چولگی منفی بازده ماهانه سهام :j طی سال مالی t-1  
SIZE୧,୲ିଵ  (اندازه شرکت): لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در سالt-1  
 MB୧,୲ିଵ هاي رشد): نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتري حقوق   (فرصت

  t-1صاحبان سهام در سال 
LEV୧,୲ିଵ ها در سال ها بر کل دارایی(اهرم مالی): نسبت کل بدهیt-1  

 ROA୧,୲ିଵ ها در سال (بازده دارایی): نسبت سود عملیاتی بر کل داراییt-1  
TANG୧,୲ିଵ ها در آلات و تجهیزات بر کل دارایینسبت اموال، ماشین  هاي مشهود):  (دارایی

  t-1سال 
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  هاي پژوهشیافته
ــآمار تو  1جدول   ــان م يرها یمربوط به متغ  یفیصـ  يپارامترها   انگری دهد که ب  یپژوهش را نشـ

است و   436/3میانگین هموارسازي سود   مثال  يبه صورت مجزاست. برا   ریهر متغ يبرا یفیتوص 
ــان می ــتر 436/3عملیاتی حدود  نقد انحراف معیار جریاندهد که نش ــود معیار از انحراف بیش  س

  عملیاتی است.
  

  پژوهش متغیرهاي توصیفی آمار :1 جدول
 چارك سوم میانه چارك اول انحراف معیار میانگین نام متغیر

IS 436/3  143/2  496/1  325/2  251/3  
NCSKEW 144/0-  726/0  117/0-  075/0-  135/0  
DUVOL 085/0-  527/0  119/0-  036/0-  131/0  
R&D 008/0  023/0  000/0  001/0  223/0  

INTANG 064/0  078/0  019/0  039/0  076/0  
SDRET 113/0  070/0 067/0 104/0 152/0 

RET 034/0  068/0  0007/0-  021/0  052/0  
TURN 054/0  225/0  026/0-  009/0  112/0  
SIZE 89/13  586/1  85/12 65/13  58/14  
MBV 887/3  073/2  031/1  111/2  142/3  
LEV 583/0 197/0  449/0 610/0 724/0 
ROA 134/0  137/0  048/0 114/0  206/0  

TANG 306/0  182/0  175/0  261/0  398/0  
  

 و -144/0 یبتتر به خاص ماهیانه بازده نوسان و سهام ماهیانه بازده منفی چولگی میانگین
 گرایش میانگین از ترپایین اعداد سمت به سهام بازده توزیع که زمانی ترتیب، بدین. است -085/0

 انگینمی. بود خواهد منفی خاص ماهیانه بازده نوسان و سهام ماهیانه بازده چولگی میانگین دارند،
. باشدمی 064/0 و 008/0 برابر ترتیب به نامشهود هايدارایی همچنین و توسعه و تحقیقات هزینه

 887/3 و 068/0 برابر گذاريسرمایه رشد هايفرصت و سهام ماهیانه بازده میانگین معیار انحراف
 هايفرصت و پراکندگی ینکمتر داراي سهام ماهانه بازده معیار انحراف دهدمی نشان که است
  .هستند پراکندگی ینبیشتر داراي گذاريسرمایه رشد

 لذا ت،اس ترکیبی هايداده از استفاده با چندگانه رگرسیون پژوهش این در استفاده مورد روش
 از استفاده با که صورت این به. گیردمی قرار استفاده مورد هاروش نوع این در خاصی هايآزمون
ستفادها تلفیقی هايمدل برابر در ترکیبی هايمدل از یکی انتخاب به آن احتمال و لیمر F آزمون
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 روش از باید که بود این بیانگر لیمر آزمون از حاصل نتایج که صورتی در. شودمی پرداخته شده
 تصادفی یا ثابت اثرات تعیین جهت هاسمن آزمون از بعد مرحله در شود، استفاده تابلویی هايداده

 ها،واریانس همسانی تشخیص منظور به پژوهش این در .گرددمی استفاده مدل مبدأ از عرض بودن
 که است این بیانگر 2در جدول  آزمون این از حاصل نتایج که است گردیده استفاده وایت آزمون از

  . باشدمی همسان متغیرها واریانس
لیمر استفاده شد. از  Fآزمون  از تلفیقی یا ترکیبی هايداده روش تعیین براي بعد مرحله در
 شده استفاده ترکیبی هايداده روش از است، درصد 5 از ترکم آزمون این احتمال مقدار که آنجایی

 از آنجایی که شد. استفاده سمنهاآزمون از تصادفی یا ثابت اثرات روش تعیین براي سپس .است
ثابت براي  اثرات روش از پژوهش این در لذا است شده درصد 5 از ترکم آزمون این احتمال مقدار
   ذکر شده است. 4و  3 جدول در مذکور يهاآزمون نتایج .است شده استفاده هاي پژوهشمدل

  
  )واریانس ناهمسانی آزمون( وایت آزمون از حاصل نتایج :2جدول 

  نتیجه  احتمال  مقدار آماره  فرضیه  0Hفرض 

ها واریانس
  باشندهمسان می

  شودپذیرفته می 0Hفرض   421/0  987/0  با مدل اول فرضیه اول
  شودپذیرفته می 0Hفرض   119/0  620/1  اول با مدل دومفرضیه 
  شودپذیرفته می 0Hفرض   097/0  014/2  مدل اولدوم با فرضیه 
  شودپذیرفته می 0Hفرض   301/0  126/1  دوم با مدل دومفرضیه 

  
 به توجه با .پردازدمی سهام قیمت سقوط خطر بر هموارسازي سود تأثیر بررسی به اول فرضیۀ

ضریب براي هر دو شاخص  ضریب هموارسازي سود الگو، برآورد از 3 جدول در آمده دست به نتایج
 سطح است و و 084/0و  081/0منفی چولگی بازده ماهیانه سهام و نوسان روبه بالاي سهام برابر 

 ضرایب بنابراین،است.  05/0 خطاي سطح از کمتر و 006/0و  007/0 با برابر هاآن داريمعنی
 طریق از را سهام قیمت سقوط ،استفاده از هموارسازي سود که است آن هدهند نشان هامتغیر مثبت

 داريمعنی سطح در فرضیه این نتیجه، در دهد.می افزایش مدیران توسط بد اخبار ذخیره افزایش
هد که دهاي فرضیه اول نشان میضریب تعیین تعدیل شده مدل گیرد.می قرار تأیید مورد 05/0

درصد از تغییرات متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام توسط متغیرهاي  7/36و  5/35به ترتیب 
نمود  تأییدتوان بوده و می 5/2و  5/1مستقل و کنترلی قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 

 از رگرسیون، هايمدل ۀوسیل به شده بینیپیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها که
باشد درصد می 05/0تر از و کوچک 000/0برابر با  F داريمعنی سطح مقدار. هستند مستقل یکدیگر
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 داري آماره لیمر و هاسمن نشان دهندههمچنین سطح معنیداري کل مدل است. که حاکی از معنی
  هاي پانلی با استفاده از روش اثرات ثابت است. استفاده از رویکرد داده
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 سقوط خطر برگذاري در تحقیقات و توسعه) (سرمایه نوآوري تأثیر بررسی به دوم فرضیۀ

ضریب  الگو، برآورد از 4 جدول در آمده دست به نتایج به توجه با .پردازدمی سهام قیمت
 و ضریب منفی چولگی بازده ماهیانه سهامبراي هر دو شاخص  گذاري در تحقیق و توسعهسرمایه

 003/0 با برابر هاآن داريمعنی سطح و است -089/0و  -099/0برابر  نوسان رو به بالاي سهام
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 آن هدهند نشان هامتغیر منفی ضرایب بنابراین،است.  05/0 خطاي سطح از کمتر و 009/0و 
 ذخیره کاهش طریق از را سهام قیمت سقوط گذاري در تحقیق و توسعه،سرمایه افزایش که است
 تأیید مورد 05/0داري معنی سطح در فرضیه این نتیجه، در دهد.می کاهش مدیران توسط بد اخبار
   گیرد.می قرار

  

ول 
جد

4
ش

ژوه
م پ

 دو
ضیه

 فر
ون

آزم
 از 

صل
 حا

یج
 نتا

:
 

 
ئم 

علا
ري

صا
اخت

 
Co

ns
ta

nt
 

R&
D ୧

,୲ି
ଵ 

CR
AS

H
୧,୲

ି
ଵ 

TU
RN

୧,୲
ି

ଵ 
SD

RE
T ୧

,୲ି
ଵ 

RE
T ୧

,୲ି
ଵ 

SI
ZE

୧,୲
ି

ଵ 
M

BV
୧,୲

ି
ଵ 

LE
V ୧

,୲ି
ଵ 

RO
A ୧

,୲ି
ଵ 

TA
N

G ୧
,୲ି

ଵ 2
R 

شده
یل 

تعد
ون  

اتس
ن و

وربی
د

 
اره 

آم
F   اره
ل آم

حتما
ا

F 
اره 

آم
F 

یمر
ل

ري  
ی دا

 معن
طح

س
 

من
هاس

اره 
آم

ري  
ی دا

 معن
طح

س
 

ام
سه

نه 
هیا

 ما
زده

ی با
ولگ

ی چ
منف

ب 
ضری

 
رها

تغی
م م

 نا
ابت

دد ث
 ع

مایه
سر

سعه
و تو

ت 
قیقا

 تح
ي در

گذار
 

هام
ت س

قیم
وط 

 سق
خطر

 
مایه

 سر
س

جان
دم ت

ع
ري

گذا
 

هام
ه س

هیان
ه ما

بازد
یار 

ف مع
حرا

 ان
هام

ه س
هیان

ه ما
بازد

ین 
یانگ

 م
کت

 شر
دازه

 ان
صت

فر
رشد

ي 
ها

 
الی

م م
اهر

 
ایی

 دار
زده

ایی با
دار

هود
 مش

هاي
 

 

ب
رای

-092/0 ض
 

099/0-
 

165/0
 

186/0-
 

269/0
 

123/0-
 

016/0
 

004/0
 

128/0-
 

226/0-
 

065/0-
 

359/0
 

925/1
 

988/8
 

000/0
 

259/4
 

000/0
 

627/23
 

000/0
 

 

طا
071/0 خ

 
033/0

 
047/0

 
121/0

 
122/0

 
036/0

 
004/0

 
001/0

 
042/0

 
064/0

 
042/0

 

t 294/1-
 

976/2-
 

540/3
 

534/1-
 

202/2
 

475/3-
 

449/3
 

071/3
 

032/3-
 

538/3-
 

534/1-
 

ح 
سط نی

مع
ري

دا
 

196/0
 

003/0
 

000/0
 

126/0
 

028/0
 

001/0
 

001/0
 

002/0
 

003/0
 

000/0
 

125/0
 

ام
سه

ي 
الا

ه ب
روب

ن 
سا

ب نو
رای

-140/0 ض
 

089/0-
 

113/0
 

288/0-
 

436/0
 

118/0-
 

019/0
 

004/0
 

118/0-
 

226/0-
 

054/0-
 

364/0
 

923/1
 

324/9
 

000/0
 

826/3
 

000/0
 

649/20
 

000/0
 

طا
073/0 خ

 
033/0

 
047/0

 
123/0

 
124/0

 
036/0

 
004/0

 
001/0

 
043/0

 
065/0

 
043/0

 

t 938/1-
 

629/2-
 

392/2
 

339/2-
 

508/3
 

278/3-
 

080/4
 

252/3
 

774/2-
 

477/3-
 

274/1-
 

ح 
سط نی

مع
ري

دا
 

053/0
 

009/0
 

017/0
 

020/0
 

000/0
 

001/0
 

000/0
 

001/0
 

006/0
 

001/0
 

203/0
 

  



 1396 زمستان، 17، شماره 5هاي حسابداري، دوره بررسی                                                                42

درصد  4/36و  9/35دهد که به ترتیب هاي فرضیه اول نشان میشده مدلضریب تعیین تعدیل
ابل تبیین ل و کنترلی قمتغیرهاي مستقاز تغییرات متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام توسط 

 بین تفاوت یا خطاها کهنمود  تأییدتوان بوده و می 5/2و  5/1دوربین واتسون بین  است. آمارة
 مقدار. هستند یکدیگرمستقل از رگرسیون، هايمدل وسیله به شده بینیپیش مقادیر و واقعی مقادیر
داري کل باشد که حاکی از معنیدرصد می 05/0تر از و کوچک 000/0برابر با  F داريمعنی سطح

ي هاداري آماره لیمر و هاسمن نشان دهنده استفاده از رویکرد دادهمدل است. همچنین سطح معنی
  پانلی با استفاده از روش اثرات ثابت است. 

می سهام قیمت سقوط خطر بر نامشهود) هاي(دارایی نوآوري تأثیر بررسی به دوم فرضیۀ
  .پردازد
براي هر  هاي نامشهودضریب دارایی الگو، برآورد از 5 جدول در آمده دست به نتایج به توجه با

و  -312/0برابر  و نوسان رو به بالاي سهام ضریب منفی چولگی بازده ماهیانه سهامدو شاخص 
 05/0 خطاي سطح از کمتر و 006/0و  001/0 با برابر هاآن داريمعنی سطح و است -263/0

 سقوط هاي نامشهود،دارایی افزایش که است آن هدهند نشان هامتغیر منفی ضرایب بنابراین،است. 
 فرضیه این نتیجه، در دهد.می کاهش مدیران توسط بد اخبار ذخیره کاهش طریق از را سهام قیمت

ه دوم فرضیهاي ضریب تعیین تعدیل شده مدل گیرد.می قرار تأیید مورد 05/0داري معنی سطح در
درصد از تغییرات متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام  4/36و  2/36دهد که به ترتیب نشان می

بوده و  5/2و  5/1توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 
 هايمدل وسیله به شده بینیپیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهنمود  تأییدتوان می

 05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  F داريمعنی سطح مقدار. هستند یکدیگرمستقل از رگرسیون،
داري آماره لیمر و داري کل مدل است. همچنین سطح معنیباشد که حاکی از معنیدرصد می

  ثابت است. هاي پانلی با استفاده از روش اثراتهاسمن نشان دهنده استفاده از رویکرد داده
گذاري در تحقیقات و توسعه) و هموارسازي سود (سرمایه نوآوري تأثیر بررسی به سوم فرضیۀ

 الگو، برآورد از 6 جدول در آمده دست به نتایج به توجه با .پردازدمی سهام قیمت سقوط خطر بر
 بضریو هموارسازي سود براي هر دو شاخص  گذاري در تحقیق و توسعهضریب تعاملی سرمایه

 سطح و است 083/0و  089/0برابر  نوسان روبه بالاي سهام و منفی چولگی بازده ماهیانه سهام
 ضرایب بنابراین،است.  05/0 خطاي سطح از کمتر و 025/0و  014/0 با برابر هاآن داريمعنی
گذاري سرمایههایی که هموارسازي سود در شرکت افزایش که است آن هدهند نشان هامتغیر مثبت

 توسط بد اخبار ذخیره کاهش طریق از را سهام قیمت سقوط در تحقیق و توسعه بالایی دارند،
 گیرد.می قرار تأیید مورد 05/0  داريمعنی سطح در فرضیه این نتیجه، در دهد.افزایش می مدیران

درصد از  1/39و  7/38دهد که به ترتیب هاي فرضیه اول نشان میضریب تعیین تعدیل شده مدل
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تغییرات متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی قابل تبیین است. 
 مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهنمود  تأییدتوان بوده و می 5/2و  5/1دوربین واتسون بین  آمارة

 سطح مقدار. هستند یکدیگرمستقل از رگرسیون، هايمدل وسیله به شده بینیپیش مقادیر و واقعی
داري کل مدل باشد که حاکی از معنیدرصد می 05/0تر از و کوچک 000/0برابر با  F داريمعنی

لی هاي پانداري آماره لیمر و هاسمن نشان دهنده استفاده از رویکرد دادهاست. همچنین سطح معنی
  با استفاده از روش اثرات ثابت است. 
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 سقوط خطر برهاي نامشهود) و هموارسازي سود (دارایی نوآوري تأثیر بررسی به سوم فرضیۀ

ضریب تعاملی  الگو، برآورد از 7 جدول در آمده دست به نتایج به توجه با .پردازدمی سهام قیمت
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ضریب منفی چولگی بازده ماهیانه و هموارسازي سود براي هر دو شاخص  هاي نامشهوددارایی
 با برابر هاآن داريمعنی سطح و است 138/0و  125/0برابر  بالاي سهامو نوسان رو به  سهام
 هدهند نشان هامتغیر مثبت ضرایب بنابراین،است.  05/0 خطاي سطح از کمتر و 001/0و  001/0

 سقوط هاي نامشهود بالایی دارند،هایی که داراییهموارسازي سود در شرکت افزایش که است آن
 این نتیجه، در دهد.افزایش می مدیران توسط بد اخبار ذخیره کاهش طریق از را سهام قیمت
 هايضریب تعیین تعدیل شده مدل گیرد.می قرار تأیید مورد 05/0  داريمعنی سطح در فرضیه

درصد از تغییرات متغیر وابسته خطر سقوط  4/40و  7/39دهد که به ترتیب فرضیه اول نشان می
و  5/1مستقل و کنترلی قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین قیمت سهام توسط متغیرهاي 

 به شده بینیپیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهنمود  تأییدتوان بوده و می 5/2
و  000/0برابر با  F داريمعنی سطح مقدار. هستند یکدیگرمستقل از رگرسیون، هايمدل وسیله

 داريداري کل مدل است. همچنین سطح معنیباشد که حاکی از معنیدرصد می 05/0کوچکتر از 
هاي پانلی با استفاده از روش اثرات ثابت آماره لیمر و هاسمن نشان دهنده استفاده از رویکرد داده

  است. 
داري با خطر سقوط ارتباط معنی ،خطر سقوط قیمت سهام در دوره قبلاز بین متغیرهاي کنترلی 

 با خطر سقوط قیمت مثبتقیمت سهام در دوره جاري دارد. انحراف معیار بازده ماهیانه سهام ارتباط 
تعد مس بیشتر دارند،هایی که پراکندگی زیادي در بازده ماهیانه سهام سهام دارد. در حقیقت شرکت

مت سهام سقوط قیمثبتی با خطر  به طورام سقوط قیمت سهام هستند. میانگین بازده ماهیانه سه
دچار افت شدید در  کمترهایی با میانگین مثبت بازده ماهانه سهام، شرکت بنابراین،مرتبط است 

هایی با اندازه بزرگ و فرصتدهد که در شرکتها نشان میهمچنبن یافته شوند.قیمت سهام می
 ،بیشترها به دلیل رشد این شرکت است. بیشترهاي رشد بالاتر احتمال خطر سقوط قیمت سهام 

است.  بالاترها سازي اخبار بد نیز در این شرکتي دارند و احتمال پنهانبیشتربه منابع دسترسی 
ي بیشتربا احتمال هاي زیادي دارند، هایی که بدهیهاي بالا است، شرکتاهرم مالی ناشی از بدهی

همچنین بین بازده دارایی و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط کنند. سقوط قیمت سهام را تجربه می
هاي هاي سودآور، نسبت به شرکتمثبت برقرار است. بدین معنا که سقوط قیمت سهام در شرکت

  است. کمترده، زیان
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  گیري و پیشنهادهانتیجه

ترین معیارهاي ارزیابی عملکرد و تعیین ارزش بنگاه اقتصادي سود حسابداري به عنوان یکی از مهم
کنندگان نظیر سهامداران، سرمایهوسیعی از استفادهشود که همواره مورد استفاده طیف تلقی می
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گیرد. از آنجایی که محاسبه سود بنگاه اقتصادي متاثر از گذاران، کارگزاران بورس و غیره قرار می
ها و برآوردهاي حسابداري است. بدین لحاظ امکان دستکاري سود توسط مدیریت وجود دارد. روش

سود اطلاعات منفی شرکت را پنهان کنند همین امر  مدیران ممکن است از طریق هموارسازي
  در سال آتی خواهد شد.سهام قیمت احتمالی موجب سقوط 

وري، هموارسازي سود و خطر سقوط قیمت سهام هدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط میان نوآ
دهد فرضیه اول نشان می جنتایباشد. در بورس اوراق بهادار تهران می شدهپذیرفتههاي در شرکت

داري وجود دارد. بدین که بین هموارسازي سود و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط مثبت و معنی
باري بر منافع سهامداران دارد همین امر معنا که کاهش نوسانات سود توسط مدیران، آثار زیان

ی نشود که مدیران انگیزه بالایی براي عدم انتشار اخبار منفی شرکت داشته باشند. زماموجب می
سقوط قیمت سهام را موجب  این اخبار،شوند، افشاي آنی که مدیران مجبور به انتشار اخبار منفی می

الف)؛ هام و  2011)؛ کیم و همکاران (2006هاي جین و مایرز (شود. نتایج سازگار به یافتهمی
) 2017)؛ چن و همکاران (2016)؛ فرانسیس و همکاران (2015)؛ کیم و ژانگ (2012همکاران (

ي و هاآنگسترده رس پوششدهد که نوآوري سازمان به دلیل باشد. نتایج فرضیه دوم نشان میمی
هاي خاص عاملی در جهت کاهش نوسان قیمتی است. همچنین تولیدات محصول جدید با ویژگی

گردد که اعتماد مشتریان و سرمایهشود و موجب میهمین عامل موجب ثبات اقتصادي در بازار می
طر سقوط خ ،گردد و ثروت سهامداران افزایش یابد. بنابراین با افزایش ارزش شرکت بیشترگذاران 

 و ؛ هاسو)2013( همکاران و آمور هايقیمت سهام کاهش خواهد یافت. نتایج سازگار با یافته
می باشد. در نهایت نتایج  )2017( حسن و و حبیب) 2017( همکاران و ناصر ؛ بن)2014( همکاران

 تأثیرهاي آکنده از نوآوري و تولید محصولات و خدمات جدید، فرضیه سوم نشان داد که در محیط
هایی با هموارسازي سود بر خطر سقوط قیمت سهام منفی است. بدین معنا که مدیران در شرکت

موجب  ،همین عامل مخالف انتظار .کنندنوآوري بالا، سودها را جهت منافع شرکت هموار می
) و بادچستر و 2003هاي گئول و تاکر (نتایج سازگار با یافته .شودوط قیمت سهام میکاهش سق
 اندازچشم درباره را اطلاعات شفافیت سود ، هموارسازيهاآنباشد. به عقیده ) می2012همکاران (

 به طور و سازدمی مفید گذارانسرمایه براي را مالی اطلاعات بخشد ومی بهبودرا  شرکت آتی
  است. اطلاعاتی محتواي داراي ناآگاه گذارانسرمایه براي خاص

شود شنهاد میگذاري پیکنندگان در تصمیمات سرمایهاستفاده ۀبه کلیبا توجه به نتایج پژوهش 
که به پدیده هموارسازي سود در گزارشگري مالی توجه نمایند. زیرا هموارسازي سود موجب افزایش 

د. گردشود و در نهایت نوسانات اقتصادي در قیمت سهام را موجب میگذاري میریسک سرمایه
د که تولید محصولات، فناوري و خدمات جدید را مد نظر شوها پیشنهاد میهمچنین به شرکت
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هاي نامشهودي همچون کیفیت برتر، برند تجاري و ... توجه کافی قرار دهند و به دارایی بیشتر
اگهانی کند و از سقوط نگذاران را به شرکت جلب میداشته باشند، زیرا چنین عواملی اعتماد سرمایه

  کند.ها در آینده جلوگیري میقیمت
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