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كيدهچ
ثير محافظه كاري بر خطـر ريـزش قيمـت سـهام در     أبررسي ت،هدف از اين پژوهش

س شركت پذيرفته شده در بور124آماري شاملةمونن.باشدبورس اوراق بهادار تهران مي

گيري محافظه كاري از براي اندازه. باشدمي1386-1390زمانيةاوراق بهادار تهران در دور

گيري خطـر ريـزش قيمـت سـهام از الگـوي      و براي اندازه)2009(شاخص خان و واتس

ها از الگوي رگرسيون لجستيك استفاده شـده  رگرسيون چند متغيره و جهت آزمون فرضيه

بوده و با استفاده از تجزيه و تحليـل داده هـاي مشـاهده    اين تحقيق پس رويدادي . است

محافظه كـاري دهد كه هاي پژوهش نشان مييافته. نتيجه گيري صورت گرفته است،شده

قابل ذكر است كه اين نتيجه در . ثير منفي و معناداري داردأبر احتمال سقوط قيمت سهام ت

نتايج آزمـون تفـاوت نشـان    ،نهمچني. شرايط عدم تقارن اطلاعاتي هم صادق بوده است
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نسـبت بـه   ،وجود دارددهد كه محافظه كاري در زماني كه احتمال سقوط قيمت سهاممي

.وجود ندارد، كمتر استزماني كه احتمال سقوط قيمت سهام

.ي، خطر ريزش قيمت سهام، عدم تقارن اطلاعاتمحافظه كاري:يديكليهاواژه

مقدمه
تأخير انـداختن  شناسايي سريع تر سودها و به ،مديرانةجويانيكي از رفتارهاي فرصت

،گيـرد هـا تعلـق مـي   كـه بـه آن  راهـايي توانند ميزان پاداشزيرا با اين كار مي؛ها استزيان

كاري به دو دليل كنند محافظهبيان مي) 2008(1لافونـد و واتز،بر همين اساس. افزايش دهند

وص زماني كه مدير اخبـار بـد در خص ـ  ) 1:شودمنجر به تعديل خطر ريزش قيمت سهام مي

ةبـار انباشته شدن چنين اخباري درشـركت و انتشـار يـك   ةواسطه كند، بشركت راپنهان مي

كـاري  محافظـه ،در چنـين شـرايطي  . يابـد آن، خطر ريزش قيمت سهام شركت افـزايش مـي  

كاري يك مكـانيزم اعـلام   محافظه) 2،شود كه مدير نتواند اخبار بد را پنهان نمايدباعث مي

مـديره را در شناسـايي و متوقـف    هـا، سـهامداران و هيـأت   موقع زيـان خطر است و با ثبت به

.كندده كمك ميهاي زياننمودن به موقع پروژه

گذاران به دنبال افـزايش  دريافتند كه سرمايه) 2010(از سوي ديگر، فرانسيس و مارتين

سـتفاده  گذاري خود هستند، اما در مواقعي كه مديريت از عـدم تقـارن زمـاني ا   بازده سرمايه

ه ج ـشود كه توزيع دارايي و سود سهام به سرمايه گـذاران بـا محـدوديت موا   باعث مي،كند

.شودشود كه اين موضوع منجر به افزايش خطرريزش قيمت سهام شركت مي

كاري بـر عوامـل   تاكنون تأثيرمحافظه،پژوهش گفته خواهد شدةهمانطور كه در پيشين

ي آن، و تصدي حسابرس بررسـي شـده و ايـن تحقيـق     مختلفي از جمله ميزان سود و پايدار

بـراي  . كـاري بـر خطـر ريـزش قيمـت سـهام را بررسـي نمايـد        درصدد است تا تأثير محافظه

ةنمون ـ. اسـتفاده شـده اسـت   ) 2009(2كـاري از شـاخص خـان و واتـس    گيري محافظهاندازه

-1390زمـاني ةشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دور124آماري شامل

.ها از الگوي رگرسيون لجستيك استفاده شده استبه منظور آزمون فرضيه. باشدمي1386
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پژوهش ةنيشيو پينظريمبان
يكارمحافظه

هاي گزارشگري مالي است كـه در چـارچوب اصـول و    كاري يكي از ويژگيمحافظه

مـديران اسـت   ةينانبمفاهيم حسابداري ايفاگر نقش مهمي در محدود كردن رفتارهاي خوش

ماننـد انـرون، و ورلـدكام    ييهـا هاي مالي در شـركت هاي اخير به خاطر رسواييكه در سال

).2007كيانگ، (توجه بيشتري را به خود جلب كرده است 

در كشور ما نيز كميتـه تـدوين اسـتاندارد حسـابداري در مفـاهيم نظـري گزارشـگري        

كا بودن در نظر هاي خصوصيات كيفي قابل اتّفهلؤكاري را به عنوان يكي از ممحافظه،مالي

اي از مراقبـت  احتياط عبارت است از درجه«: كندكاري را چنين تعريف ميگرفته و محافظه

بـه طـوري كـه    ؛عمال قضاوت براي انجام برآورد در شرايط ابهـام مـورد نيـاز اسـت    كه در ا

ةكميت ـ(كمتـر از واقـع ارائـه نشـوند     هـا ها يا بدهيها بيش از واقع و هزينهدرآمدها با دارايي

).1385تدوين استاندارد حسابداري، 

دو ،كـاري در ادبيـات حسـابداري   وجـود تعريـف جـامعي از محافظـه    با توجه به عدم

ةنخست وجود جانبـداري در ارائ ـ . كاري مورد بررسي قرار گرفته استويژگي مهم محافظه

) 1995(ازار آن توسـط اولسـن و ديگـران    كمتر از واقع ارزش دفتري سهم نسبت به ارزش ب

هـا و بـه تعويـق انـداختن     عنوان شده است، و دوم تمايل به تسريع بخشيدن در شناسايي زيان

).2005پرايس، (عنوان شده است ) 1997(شناسايي سودها كه توسط باسو 

يعدم تقارن اطلاعات
عريـف كـرد و تقـارن    توان تقارن اطلاعات تشفافيت اطلاعات را با مقداري تورش مي

اطلاعات بدين معنا است كه طرفين مبادلـه كننـده بـه يـك انـدازه از كيفيـت كـالاي مـورد         

عـدم تقـارن اطلاعـات بـه حـالتي اطـلاق       . مبادله و شرايط مبادله در بازار اطلاع داشته باشند

ر شود كه يكي از طرفين مبادله كننده كمتر از طرف ديگر در مورد كالا يا وضـعيت بـازا  مي

. به عبارت ديگر، توزيع اطلاعات بين دو مبادله كننده نا همسان باشـد ؛اطلاعات داشته باشد

هـا  گذاري و رشد شركتهاي سرمايهمنشأ بخش عمده اي از عدم متقارن اطلاعاتي، فرصت

آوري و گـزارش اطلاعـات توسـط مـديريت     است و بخشي از آن نيز ريشـه در روش جمـع  
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گـذاري بـه مـديريت امكـان     هاي رشد و سـرمايه يِ ناشي از فرصتعدم تقارن اطلاعات. دارد

مبـادلات خـودي و   ةدهـد تـا بتوانـد بـه وسـيل     هاي مالي مـي بيشتري براي دستكاري صورت

بر ها هزينهاين تلاش. افزودن بر مزاياي جبران خدمات، منابع را به خود منتقل كند،همچنين

كنـد و باعـث   سازي ارزش شركت متحرف مـي هاي مديريت را از بيشينهزيرا فعاليت؛است

).1387رضازاده، (شود هاي نمايندگي ميايجاد هزينه

. هاي نمايندگي و كاهش قيمت سهام را زير نظـر دارد بازار اوراق بهادار به دقت هزينه

كنند كه كاهش قيمت سـهام در سـهامداران و مـديران ايـن     ، اذعان مي)2008(لافوند و واتز

هـاي نماينـدگي ناشـي از آن را    كند كـه عـدم تقـارن اطلاعـاتي و هزينـه     اد ميانگيزه را ايج

هـا بـه بررسـي    آن.آورنـد كارانه روي ميبه گزارشگري محافظه،بدين منظور. كاهش دهند

هـا بـازاراوراق   بنـا بـه اذعـان آن   . رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه نمايندگي پرداختند

كـاهش قيمـت سـهام در مـديران     . و قيمت سهام را زير نظر داردهاي نمايندگيبهادار هزينه

هـاي نماينـدگي ناشـي از آن را    كند كه عدم تقارن اطلاعاتي و هزينهاين انگيزه را ايجاد مي

.آورندكارانه روي ميبه گزارشگري محافظه،بدين منظور. كاهش دهند

پژوهشةنيشيپ
ان گزارشگري مالي غيرشـفاف و خطـر   در پژوهشي با عنو) 2009(3و همكارانهاتون

ريزش قيمـت سـهام را   بين عدم شفافيت گزارشگري مالي و خطرةريزش قيمت سهام، رابط

ها با استفاده از مديريت سود به عنوان معيار عدم شفافيت اطلاعات مالي، آن. بررسي كردند

تـر در ارتبـاط   به اين نتيجه رسيدند كه عدم شفافيت اطلاعات مـالي بـا افشـاي اطلاعـات كم    

هاي مالي غيرشفاف هستند، بيشتر در معرض هايي كه داراي صورتبه علاوه شركت؛است

.گيرندخطر ريزش قيمت سهام قرار مي

بين محافظـه كـاري حسـابداري و    ةدر پژوهشي به بررسي رابط)2010( 4كيم و ژانگ

،كـاري محافظـه هـا نشـان داد كـه   هـاي آن نتايج بررسـي . خطر ريزش قيمت سهام پرداختند

نمايي عملكرد و افشا نكردن اخبار بد محدود كرده، از ايـن  هاي مديران را براي بيشانگيزه

هـاي  هـا بـا اسـتفاده از هزينـه    همچنـين، آن . دهـد خطر ريزش قيمت سهام را كاهش مي،رو
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تحقيق و توسعه، وضعيت بازار محصولات شركت و تركيب سهامداران شـركت بـه عنـوان    

گـذاران، اثبـات كردنـد كـه در     ثر بر عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايهؤممتغيرهاي 

كاري بـراي كـاهش خطـر ريـزش آتـي      شرايط وجود عدم تقارن اطلاعاتي، توانايي محافظه

حسـابرس را بـر   ةاي اثـر تجرب ـ در مقالـه ) 2010(5رودريگـوز -كانو.قيمت سهام بيشتر است

ي در كشور اسپانـيا مورد آزمون قرار داد و بـه ايـن   روي محافظه كاري مشروط و غيرشرطـ

ةهـايي كـه بـه وسيــل    شـرطي شـركت  كاري شرطي و غيـر محافظهةنتيجه رسيد كه بين انداز

.ها تفاوت وجود داردشوند و ساير شركتحسـابرسان باتجربه حسـابرسي مي

كمتـراز حـد   گـذاري  ، در بررسي خود با عنوان  سرمايه)2011(6و همكارانآنيونگپيو

و مشـكلات عـدم تقـارن اطلاعـاتي از طريـق      ) انتظارگذاري موردانحراف منفي از سرمايه(

نسبت بدهي كه خود باعث تعادل انتقال ثروت بين سهامداران موجـود و سـهامداران جديـد    

هـايي كـه   نتـايج نشـان داد كـه شـركت    . شود، با وجود عدم تقارن اطلاعاتي انجام دادنـد مي

گذاري برمبنـاي نسـبت   هاي سرمايهزماني كه فرصت،هاي با ريسك بالا هستندداراي بدهي

،از طرفي. گذاري سودآوري داشته باشندتوانند سرمايهنمي،شوندگيري مياستقراض اندازه

،متقـارن هاي پـر ريسـك و اطلاعـات نـا    تواند با وجود بدهينشان دادند كه نسبت بدهي مي

.گذاري داشته باشدسرمايهحلي براي حل مشكلات كم راه

ةاي بـه بررسـي و تبيـين رابط ـ   ، در مطالعـه )1384(در ايران نوروش و ابراهيمي كردلـر  

. تركيب سهامداران با تقارن اطلاعات و سودمندي معيارهاي حسابداري عملكـرد پرداختنـد  

از سوي نتايج پژوهش نشان داد به هر ميزاني كه مالكيت نهادي افزايش يابد، ارائه اطلاعات 

يابـد و عـدم تقـارن اطلاعـاتي كـاهش      مديران شركت به افراد مرتبط در بازار، افـزايش مـي  

، به بررسي نقش اطلاعات حسابداري در كاهش )1384(پرست قائمي و وطن.خواهد يافت

نتايج حاصل از پـژوهش آنـان   . عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

مطالعه، عدم تقارن اطلاعاتي در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـين     ةطي دورنشان داد كه در 

هاي قبل از اعـلان سـود، بـه مراتـب بيشـتر از      گذاران وجود داشته و اين امر در دورهسرمايه

ايـران، عـدم   ةنتايج نشان داد كه در بازار سرماي،همچنين. هاي پس از اعلان سود استدوره

طوري كه در دوره قبل ه املات و قيمت سهام تاثيرگذار است، بتقارن اطلاعاتي بر حجم مع
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هـا نيـز دچـار نوسـان     يابد و قيمـت سـهام شـركت   از اعلان سود، حجم معاملات افزايش مي

.شودمي

كــاري بــا ميــزان ســود و محافظــهة، در پژوهشــي رابطــ)1388(مشــايخي و همكــاران

هـاي  شـركت را بـراي سـال   98هاي مالي ها دادهآن. پايداري آن را مورد بررسي قرار دادند

هاي پژوهش را با استفاده از تحليل ضرايب همبستگي و آوري و فرضيهجمع1385تا 1379

ــد  ــا افــزايش  يافتــه. الگــوي رگرســيوني آزمــون كردن ــان نشــان داد كــه ب هــاي پــژوهش آن

تعـديل  عـلاوه بـراين، بـا اسـتفاده از نسـبت     . يابدكاري، توزيع سود سهام كاهش ميمحافظه

ــد ــي ةش ــالص داراي ــازار خ ــزايش     ارزش ب ــا اف ــه ب ــد ك ــخص ش ــري، مش ــه ارزش دفت ــا ب ه

، در پژوهشـي بـه   )1388(كرمـي و بذرافشـان   . يابـد پايداري سود كاهش مي،كاريمحافظه

هـاي پذيرفتـه شـده    كارانه در شركتبين تصدي حسابرس و سودهاي محافظهةبررسي رابط

زمـاني  ةها در يك دورآن. تفاده از الگوي باسو پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران با اس

بـه  ،شركت پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران58و در بين 1385تا 1381هايسالبين 

تصــدي حســابرس و محافظــه كــاري ارتبــاط مســتقيم و ةايــن نتيجــه رســيدند كــه بــين دور

.معناداري وجود دارد

كاري شرطي حسابداري بر ريسـك  تأثير محافظهبه بررسي) 1391(فروغي و ميرزايي 

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران       قيمـت سـهام در شـركت   ةسقوط آينـد 

كـاري شـرطي و ريسـك    هاي پژوهش حاكي از آن اسـت كـه بـين محافظـه    يافته. پرداختند

يران و نتايج نشان داد كـه بـين مـد   ،همچنين. معكوس وجود داردةسقوط قيمت سهام، رابط

كاري شرطي به منظور عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد، توانايي محافظهني كهگذاراسرمايه

.قيمت سهام بيشتر استةكاهش ريسك سقوط آيند

پژوهشـي بـه ارتبـاط بـين محافظـه كـاري حسـابداري و        ، در)1390(مشكي و فتـاحي  

ت پذيرفتـه شـده در   شـرك 116هـاي تـاريخي   ريسك كاهش قيمت سهام با اسـتفاده از داده 

هـا،  نتايج پـژوهش آن . پرداختند1389تا 1385هاي بورس اوراق بهادار تهران در طول سال

 ــ ــود رابط ــاكي از وج ــين دوره ةح ــادار ب ــي و معن  ــ منف ــهام و درج ــت س ــاهش قيم ــاي ك ةه

،تحقيـق ةبـه عبـارت ديگـر، در طـول دور    . باشدهاي مورد مطالعه ميكاري شركتمحافظه
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انـد،  تري را در گزارشگري مالي خود اعمال نمـوده كارانههاي محافظهرويههايي كه شركت

شـركت بـه عنـوان    ةاين، انـداز برعلاوه. اندكمتر با ريسك كاهش قيمت سهام مواجه شده

معنـاداري بـين آن بـا متغيـر     ةمتغير كنترلي در الگوي آزمون فرضـيه وارد گرديـد كـه رابط ـ   

.تحقيق مشاهده نشدةوابست

غيرخطـي بـين بـازده غيـر     ةبررسـي رابط ـ در پژوهشي به) 1392(بادي و رحمانيآعلي

سـهام و تعـديلات سـنواتي    ةبين بـازده غيرمنتظـر  ةرابط،سهام و خبر سود و همچنينةمنتظر

شركت پذيرفتـه شـده در بـورس    106نمونه شامل . پرداختند) جايگزيني براي اقلام خاص(

هاي تحقيـق از  براي آزمون فرضيه. است1388تا 1383زماني ةاوراق بهادار تهران طي دور

ةيـك رابط ـ ،بـر اسـاس نتـايج تحقيـق    .تجزيه و تحليل رگرسيون چنـد متغيـره اسـتفاده شـد    

اي بـراي تعـديلات   ولـي رابطـه  ،سهام و خبر سود وجود داردةغيرخطي بين بازده غيرمنتظر

هـاي نقـدي در مقايسـه    نبه ازاي يك شوك منفي در جريا،سنواتي مشاهده نشد و همچنين

.شودبا يك شوك مثبت، سهم بزرگتري از كل شوك در سود جاري شناسايي مي

كاري هاي مؤثر بر سطوح محافظهثير سازهأبررسي تبه) 1392(الديني و ستايش شمس

ايـن متغيرهـا   . پرداختنـد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   حسابداري شركت

مـالي، اهـرم   ةشـركت، هزين ـ ةها، سود سهام پرداختي، اندازرشد داراييشامل رشد فروش، 

گذاري و نـرخ مـؤثر   ها، بازده فروش، تغييرات قيمت سهام، ميزان سرمايهمالي، بازده دارايي

كـاري مبتنـي بـر اقـلام     اري از سه سطح محافظهكمحافظهةمحاسببه منظور. باشندمالياتي مي

بـا  پـژوهش هـاي  فرضـيه . اتي و ارزش بازار سهام استفاده شـد تعهدي، اقلام تعهدي غيرعملي

1381سـاله، از سـال   9ةشركت براي يك دور243آماري متشكل از ةاستفاده از يك نمون

نتايج به دست آمده حاكي از برتري روش مبتني بـر  . مورد آزمون قرار گرفته است1389تا 

اقـلام  بـر  يـاتي و برتـري روش مبتنـي    اقـلام تعهـدي غيرعمل  بـر  اقلام تعهدي بر روش مبتنـي  

نتايج نشان داد كه اقلام ترازنامه در مقايسـه  ،طرفياز. تعهدي غيرعملياتي بر روش بازار بود

.كاري هستندتري با محافظهبا اقلام گزارش سود يا زيان داراي ارتباط قوي

عـاتي  بين مديريت سـود و عـدم تقـارن اطلا   ةبه بررسي رابط) 1393(و همكاران ثقفي 

از الگوهـاي  ،سازي مـديريت سـود  ها براي كميآن. پرداختنددر شرايط نااطميناني محيطي
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و الگـوي كوتـاري و   2002الگـوي ديچـو و همكـاران،    (مبتني بـر اقـلام تعهـدي اختيـاري     

و براي عدم تقارن اطلاعـاتي، از انحـراف معيـار قيمـت سـهام و اخـتلاف       ) 2005همكاران، 

يافته هاي پـژوهش حـاكي از آن اسـت كـه     . فروش استفاده كردندقيمت پيشنهادي خريد و

معنـادار  ةمتغيرهاي مديريت سود و نااطميناني محيطي بـا عـدم تقـارن اطلاعـاتي يـك رابط ـ     

دهـد كـه   هـاي پـژوهش نشـان مـي    علاوه بر اين، يافته. شوندداشته و منجر به افزايش آن مي

.شوديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتي ميبين مدةنااطميناني محيطي منجر به تضعيف رابط

پژوهشيهاهيفرض
.ثير داردأكاري بر خطر ريزش قيمت سهام تمحافظه: 1ةفرضي

ثيرأكاري بر خطر ريزش قيمت سهام در شـرايط عـدم تقـارن اطلاعـاتي ت ـ    محافظه: 2ةفرضي

.دارد

پژوهشيشناسروش
شـده در بـورس اوراق بهـادار    هـاي پذيرفتـه   شركتةآماري پژوهش شامل كليةجامع

باشـد كـه از روش   مـي 1386-1390زمانيةشركت در دور124آماري شاملةتهران و نمون

هايي كـه داراي شـرايط زيـر    آن دسته از شركت،به عبارت ديگر. حذفي استفاده شده است

. ها در نمونه منظور شده استشركتةحذف شده و بقي،باشندنمي

.باشداسفندپايانبهمنتهيهاشركتماليسالها، پذيري آنمقايسهبراي رعايت قابليت . 1

وباشـد  توقـف نداشـته  نماد شركت براي بـيش از يـك سـال    پژوهش،زمانيقلمروطي. 2

.باشدتغيير ندادهنيز راخودماليةدور

و هلـدينگ هـاي  ، شـركت گـذاري سـرمايه هـاي شـركت (ها و موسسات مالي بانكجزء. 3

.باشدن) ليزينگ

.هاي شركت در دسترس باشدداده. 4

ــون فرضــيه  داده ــراي آزم ــاز ب ــورد ني ــژوهش از صــورت هــاي م ــاي پ ــالي و ه ــاي م ه

افـزار نـرم ،هـا بـه بـورس اوراق بهـادار و همچنـين     شـركت توسـط هـاي ارائـه شـده   گزارش

آمـاري مـورد   روش. شده اسـت ها استخراج اطلاعات مالي شركتةتدبيرپرداز و لوح فشرد
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هـا از طريـق   فرضـيه . هاي تركيبـي اسـت  تفاده در اين پژوهش رگرسيون با استفاده از دادهاس

پس ،اين پژوهش. اندگرفتهنتايج حاصل از الگوهاي رگرسيون لجستيك مورد آزمون قرار 

گيـري صـورت   نتيجـه ،هاي مشاهده شـده رويدادي بوده و با استفاده از تجزيه و تحليل داده

.گرفته است

«باشدگرسيون خطر ريزش قيمت سهام است به صورت زير ميالگوي ر

)1(Rit = β0+ β1r m,t-2 + β2r m,t-1 + β3r m,t+ β4r m,t+1 + β5r m,t+2 +εit
بنـابراين،  . باشـد زمـان مـي  t، بـازده بـازار و  rm، بازده شركت و Rit؛ )1(ةدر الگوي شمار

شركت آزمون كرده -گو را براي هر سالابتدا اين ال،ريزش قيمت سهامخطرةبراي محاسب

قبـل  ةدر هر سال ميانگين، رابط،گرفته و پس از آنε)(LN+1از مقدار باقيمانده ،و پس از آن

شـركت مـورد نظـر ايـن مقـدار محاسـبه شـده، كمتـر از         -اگر در سـال  . محاسبه شده است

صـفر  ،بيشتر باشد، يعني خطر ريزش قيمت سهام وجود دارد، و اگر)1(يك ،ميانگين باشد

.دارد، منظور شده استن، يعني خطر ريزش قيمت سهام وجود )0(

از شـاخص خـان و   ،كاري كـه يكـي از متغيرهـاي مسـتقل اسـت     براي تخمين محافظه

كاري را بر اساس الگـوي  شركت محافظه-استفاده شده است كه معيار سال ) 2009(واتس 

:زندتخمين مي) 1997(7باسو

)2(CONS = β3=γ� +γ� size + γ� MB + γ� lev

)3(GNews = β2=�� + ��size + ��MB + ��lev

هـا ثابـت هسـتند، امـا بـر      ، در شركتi=1-4در صورتي كه ��و ��هاي تجربي تخمين

بـا  . تفاوتنـد ها از رگرسيون مقطعي ساليانه تخمـين زده شـده انـد، م   اساس زمان هايي كه آن

دسـت  ) 4(ةدر الگوي باسو جابه جا مي شود تا بـه معادل ـ β3و β2استفاده از اين خصوصيت 

.يابيم

)4(
EarnJ = β0 + β1Negi + Reti (�� + ��sizei + ��MBi + ��levi) + Reti * 
Negi (γ� +γ� sizei + γ� MBi + γ� levi) + ∂� sizei + ∂� MBi + ∂� levi
+ ∂�sizei * Negi+ ∂	levi * Negi + µi



...قيمت سهام درخطر ريزشبركاري حسابداري تأثير محافظهبررسي /150

). 2010، 8گارسـيا (از جابجايي الگوي اول و دوم حاصل شـده اسـت   4ةالگوي شمار

متغيرهاي موجود در سه الگو بـا حـذف انـديس هـاي شـركت و زمـان، بـه شـرح         ،همچنين

.است) 1(ةشمارجدول
يسنجش محافظه كارونيسرگريالگويرهايمتغ.1ةشمارجدول

يريگاندازهةنحوريمتغ
Earnسهامصاحبانحقوقبازارارزشبرميتقسمترقبهريغاقلامازقبلخالصسود
Negاسـت، ) صـفر اي ـيمنف ـسهامبازدهنرخ (بداخباركهيموارددركهاستيمجازريمتغ

يارزشاست،) مثبتسهامبازدهنرخ (خوباخباركهيموارددرودارد1برابريارزش

.دارد0برابر
Retسهام شركت استةسالانبازدهنرخ.

CONSاستيحسابداريكارمحافظهانگريب.
GNewsاستخوباخباريبراداتيعابودنموقعبهانگريب.
Sizeديآيمدستبههايياداريعيطبتميشركت است كه از لگارةانداز.
MBاستآنيدفترارزشبهسهامصاحبانقحقوبازارارزشنسبت.
Levمـدت، كوتـاه وبلندمـدت استقراضجمعحاصلازكهاستشركتيمالاهرمانگريب

.ديآيمدستبهسهامصاحبانحقوقبازارارزشبرميتقس

از الگـوي ونكـاتش و   ،براي سنجش عدم تقارن اطلاعاتي كه ديگر متغير مستقل است

:باشدالگوي ياد شده به شرح زير مي. ده شده استاستفا) 1986(9چيانگ

Asymmetryit = 

��
�������

������ ��

:كه در آن

Asymmetryit= تفاوت قيمتةدامنة در دورپيشنهادهاي خريد و فروش سهام،

=(Ask Price)APitميانگين قيمت پيشنهادي فروش سهام شركتi در دورهtو ،

=(Bid Price) BPitسهام شركتخريدقيمت پيشنهاديميانگينi در دورهtمي باشد.

21براي انجام محاسبات، ابتدا بهترين قيمت پيشنهادي خريد و فروش هر سـهم بـراي   

منظـور از بهتـرين قيمـت پيشـنهادي،     (روز قبل از اعلان سود برآوردي استخراج شده اسـت  

، و بهترين قيمـت پيشـنهادي   عبارت از بالاترين قيمت پيشنهادي براي خريد سهم در هر روز

بـا  ،سـپس ). فروش نيز، عبارت از كمترين قيمت پيشنهادي براي فروش هر سهم در هـر روز 

)5(
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دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام محاسـبه شـده     ،هااستفاده از ميانگين آن

. است

رفتـه  هاي موجـود ميانـه گ  شركت-از عدم تقارن اطلاعاتي تمام سال،در اين پژوهش

به مفهوم آن است كه عدم ،شركتي بالاي ميانه باشد–اگر عدم تقارن اطلاعاتي سال : شده

يعني ،شركتي زير ميانه باشد–تقارن اطلاعاتي وجود دارد و اگر عدم تقارن اطلاعاتي سال 

. عدم تقارن اطلاعاتي وجود ندارد

:اندنظر گرفته شدهمتغيرهاي ذيل به عنوان متغيرهاي كنترلي در،در اين پژوهش

. شركت با استفاده از لگاريتم طبيعي محاسبه شده استةانداز:)SIZE(شركتةانداز

.باشدها ميحاصل تقسيم سود خالص به مجموع دارايي:)ROA(ها نرخ بازده دارايي

.ها محاسبه شده استها بر كل دارايياز تقسيم كل بدهي):LEV(اهرم مالي

دسـت  ه ماليات بر سود قبل از ماليات شـركت ب ـ ةكه از تقسيم هزين:)TAX(ماليات بر درآمد

.آيدمي

دوره 5انحراف استاندارد سـود واحـد اقتصـادي طـي     :)EARN-CNSIS(نوسان پذيري سود

):2008، 10ديچو و تانگ(شوداز الگوي زير استفاده ميكه قبل 

)6(
σ� � �∑ ����
 
∑ ������ ��!

�
"

�� ��!
	

هاآمارتوصيفي داده
هـاي آمـاري ناپارامتريـك    از آنجايي كه متغيرهاي كيفي نرمـال نبـوده، بايـد از روش   

شركت بـر اسـاس داده هـاي    -تعداد مشاهدات سال. مانند رگرسيون لجستيك استفاده كرد

دهـد كـه   ميانگين خطرريزش قيمت سهام نشان مي. مشاهده بوده است620تركيبي متوازن، 

8/59داراي خطرريـزش قيمـت سـهام هسـتند و     ،آمـاري ةهـاي نمون ـ درصد شـركت 2/40

ــركت  ــد ش  ــدرص ــاي نمون ــاريةه ــتند  ،آم ــهام هس ــت س ــزش قيم ــد خطرري ــانگين . فاق مي

) 2009(آن از شـاخص خـان و واتـس    ةهاي نمونـه كـه بـراي محاسـب    كاري شركتمحافظه

كاري در شرايط عـدم تقـارن   ظهميانگين محاف. محاسبه شده است097/0،استفاده شده است

آمـار  ةخلاص ـ.باشـد تفاوت انـدك مـي  ةمحاسبه شده است كه نشان دهند052/0اطلاعاتي 

.آورده شده است2ةتوصيفي متغيرهاي تحقيق در جدول شمار
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رهايمتغيفيآمار توص. 2ةشمارجدول
علامتريمتغ

ياختصار
نيشتريبنيانگيم

ارمقد
نيكمتر

مقدار
انحراف

اريمع
بيضريچولگ

يدگيكش

CONSER097/0950/3180/4 -965/0098/0629/6يكارمحافظه

ويكارمحافظه
تقارنعدم

ياطلاعات

CONSER_ 
SPREAD052/0880/1180/2 -703/0135/0 -575/11

SIZE234/13317/17152/9580/1520/0147/3شركتةانداز

بازدهنرخ
هاييدارا

ROA201/0605/0179/0 -230/0363/8638/148

LEV639/0759/0073/0195/0299/0 -528/3يمالاهرم

براتيمال
درآمد

TAX216/0321/0000/0169/0539/2531/10

يريپذنوسان
سود

EARN-
CNSIS572/0767/1001/0358/0103/0054/2

زشيرخطر
سهاممتيق

Crash Risk

ياراديهاشركت
سهاممتيقزشيرخطر

مشاهده249
2/40%

فاقديهاشركت
سهاممتيقزشيرخطر

مشاهده371
8/59%

هادادهبودننرمالآزمون
. اولين مرحله جهت آغاز فرآيند آزمون فرضيه ها، بررسي نرمال بـودن داده هـا اسـت   

:بندي شده استفرضياتي به شكل زير صورت،هابراي بررسي نرمال بودن داده
H0: ها نرمال است     توزيع داده
H1:ها نرمال نيست     توزيع داده

اسـميرنوف اسـتفاده شـده اسـت     -از آزمون كولموگوروف،فوقةبراي آزمون فرضي

ــمار   ــدول ش ــايج آن در ج ــه نت ــت 3ةك ــده اس ــون . آورده ش ــايج آزم ــوروفنت -كولموگ

هـا  شركت، اهرم مالي، نرخ بازده داراييةهاي اندازيردهد كه توزيع متغنشان مياسميرنوف 

كاري و ماليات بر درآمد از توزيـع غيرنرمـال   پذيري سود از توزيع نرمال و محافظهو نوسان

. كندپيروي مي
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اسميرنوف-آزمون كولموگوروفجينتا. 3ةشمارجدول
ةاندازيكارمحافظهيآمارآزمون

شركت
بازدهنرخ
هاييدارا

اهرم
يمال

براتيمال
درآمد

يريپذنوسان
سود

j843/1178/1249/1239/1990/5146/1ةآمار

سطح
يمعنادار

000/0107/0087/0093/0000/0110/0

رهايمتغنيبيهمبستگ
از ضريب همبستگي پيرسون استفاده شده ،براي بررسي همبستگي بين متغيرهاي كمي

.ده استارائه ش4ةاست كه در جدول شمار

قيتحقيكميرهايمتغيبرارسونيپيهمبستگسيماتر. 4ةشمارجدول

ريمتغ
علامت
ياختصار

محافظه
يكار

ةانداز
شركت

بازدهنرخ
هاييدارا

براتيمال
درآمد

اهرم
يمال

Conser1يكارمحافظه

)000/0(
Size147/0-1شركتةانداز

)000/0(

RoA219/0-016/0-1هاييارادبازدهنرخ
)000/0()692/0(

TAX013/0-011/0018/01درآمدبراتيمال

)741/0()779/0()648/0(

LEV123/0014/0-162/0-013/0-1يمالاهرم

)002/0()736/0()000/0()738/0(

 EARNCسوديريپذنوسان
NSIS193/0-118/0010/0074/0058/0-

)000/0()003/0()809/0()065/0()152/0(

.استشدهآوردهپرانتزداخليمعنادارسطح

شـود، بـين انـدازه شـركت و محافظـه      مشـاهده مـي  4ةهمانطور كه در جدول شـمار 

منفـي و  ةرابط ـ،منفي و معنادار، و بين نرخ بازده دارايـي هـا و محافظـه كـاري    ةرابط،كاري

منفـي و معنـادار،   ةرابط ـ،كاريبين ماليات بر درآمد و محافظه،همچنين. اردمعنادار وجود د

مثبت و معنادار، و بين نوسـان پـذيري سـود و محافظـه     ةرابط،كاريبين اهرم مالي و محافظه
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مابقي نتايج ضـرايب همبسـتگي بـين متغيرهـا در     . منفي و معناداري وجود داردةرابط،كاري

.ستقابل رويت ا4ةجدول شمار

پژوهش يهاهيفرضآزمونجينتا
اول ةيفرضآزمونجينتا

براي . ثير داردأنمود كه محافظه كاري بر خطر ريزش قيمت سهام تاول بيان ميةفرضي

اول از الگوي رگرسيوني حداكثر درست نمايي لوجيـت جفتـي زيـر اسـتفاده     ةآزمون فرضي

:شده است

)7(Crash Riskit = β0 + β1 CONSERi,t + β2 SIZEi,t+ β3 ROAi,t+ β4 LEVi,t
+β5TAXi,t + β6 EARNCONSISi,t + εit

و 5ةپژوهش در جداول شـمار ةاول براي نمونةآزمون الگوي رگرسيوني فرضيةنتيج

.آورده شده است6

يكنترليرهاياول بدون دخالت متغةيآزمون فرضجينتا. 5ةشمارجدول

يمعنادارسطحZةآمارريمتغبيضرريمتغنمادرينام متغ

CONSER618/0 -856/5 -000/0يكارمحافطه
)LR Test(يينمادرستحداكثرآزمون

LR Testيمعنادارسطح
197/42

)000/0(
HLةآمار

HLةآماريمعنادارسطح
733/16

)036/0(
اندروزةآمار

اندروزةآماريمعنادارسطح
062/17

)041/0(
050/0فادن مكنييتعبيضر

در جدولبدون دخالت متغيرهاي كنترلي كه اولةبه نتايج آزمون فرضيبا توجه

كمتر از سطح خطاي مورد ) LR)000/0ةداري آماراارائه شده است، سطح معن5ةشمار

نتايج آزمون نيكويي . دار استابوده و كل الگوي رگرسيوني معن) درصد5(پذيرش 

دهد الگوي رگرسيوني مزبور از برازش نيز نشان مي) و اندروزHLهاي آزمون(برازش 

كاري و سطح معناداري آن ضريب متغير محافظهبه با توجه . مطلوبي برخوردار است
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كاري حسابداري بر خطر ريزش قيمت سهام بدون دخالت توان گفت كه محافظهمي

. گيردييد قرار ميأرد تاول موةبنابراين، فرضي. ثير منفي و معناداري داردأمتغيرهاي كنترلي ت

% 5است دهد كه متغير وارد شده در رگرسيون توانستهضريب تعيين مك فادن نيز نشان مي

.از تغييرات متغير خطر ريزش قيمت سهام را توضيح دهد

يكنترليرهاياول با دخالت متغةيآزمون فرضجينتا. 6ةشمارجدول

يداراح معنسطZةآمارريمتغبيضرريمتغنمادرينام متغ

CONSER580/0 -106/5 -000/0يكارمحافظه

SIZE106/0810/1070/0شركتةانداز

ROA148/1 -039/2 -041/0هاييدارابازدهنرخ

LEV584/0212/1225/0يمالاهرم

TAX659/0 -214/1 -224/0درآمدبراتيمال

EARNC NSIS985/1293/7000/0سوديريپذنوسان

ييحداكثر درست نماونآزم

يمعنادارسطح

402/114

)000/0(

HLةآمار

يمعنادارسطح

714/15

)037/0(

اندروز آماره

يمعنادارسطح

650/17

)046/0(

176/0فادن مكنييتعبيضر

ارائـه شـده اسـت، سـطح     6ةشماردر جدول، كه اولةبه نتايج آزمون فرضيبا توجه

بـوده و كـل   ) درصـد 5(كمتر از سطح خطاي مـورد پـذيرش   ) LR)000/0ةداري آمارامعن

) و انـدروز HLهـاي  آزمـون (نتايج آزمون نيكويي برازش . دار استاالگوي رگرسيوني معن

بـا توجـه بـه    . دهد الگوي رگرسيوني مزبور از برازش مطلـوبي برخـوردار اسـت   نيز نشان مي

تـوان گفـت   آن ميمعناداريو سطح6ةكاري مندرج در جدول شمارضريب متغير محافظه

. ثير منفـي و معنـاداري دارد  أكاري حسـابداري بـر خطـر ريـزش قيمـت سـهام ت ـ      كه محافظه

نتـايج  ،همچنـين . رد كـرد % 95تـوان در سـطح اطمينـان    اول تحقيـق را نمـي  ةبنابراين، فرضي
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و هـا دهد از متغيرهاي كنترلي وارد شده در رگرسـيون ، نـرخ بـازده دارايـي    تحقيق نشان مي

ضريب تعيين مك فـادن  . ثير معناداري داردأنوسان پذيري سود بر خطرريزش قيمت سهام ت

از تغييـرات متغيـر   % 6/17انـد  دهد كه متغيرهاي وارد شده در رگرسيون توانسـته نيز نشان مي

. خطر ريزش قيمت سهام را توضيح دهند

يترلكنيرهايدوم بدون دخالت متغةيآزمون فرضجينتا. 7ةشمارجدول

يداراسطح معنZةآمارريمتغبيضرريمتغنمادرينام متغ

CONSER499/0 -366/4 -000/0يكارمحافظه

ويكارمحافظه

ياطلاعاتتقارنعدم
CONSER_SPREAD425/0 -541/2 -011/0

)LR Test(يينمادرستحداكثرآزمون

LR Testيمعنادارسطح

007/49

)000/0(

HLةآمار

HLةآماريارمعنادسطح

708/18

)007/0(

اندروزةآمار

اندروزةآماريمعنادارسطح

374/23

)003/0(

058/0فادن  مكنييتعبيضر

دوم ةيفرضآزمونجينتا
كاري بر خطر ريزش قيمت سهام در شـرايط عـدم   دارد كه محافظهدوم بيان ميةفرضي

از الگوي رگرسيوني ،پژوهشةم در نموندوةبراي آزمون فرضي. تقارن اطلاعاتي تاثير دارد

:لوجيت باينري زير استفاده شده است–نمايي حداكثر درست

)8(Crash Risk it = β0 + β1 CONSER i,t + β2 CONSER* SPREADi,t +
β3 SIZEi,t+ β4 ROA i,t + εit

و 7پژوهش در جداول شماره ةدوم براي نمونةرضيآزمون الگوي رگرسيوني فةنتيج

دوم بدون دخالت متغيرهاي كنترلي كه ةبه نتايج آزمون فرضيبا توجه.ارائه شده است8

كمتر از سطح ) LR)000/0ةداري آماراارائه شده است، سطح معن7شماره در جدول



1393/157زمستان / 19ش / سال پنجم/ مجلة دانش حسابداري

نتايج آزمون . استدار ابوده و كل الگوي رگرسيوني معن) درصد5(خطاي مورد پذيرش 

دهد الگوي رگرسيوني مزبور از نيز نشان مي) و اندروزHLآزمون هاي (نيكويي برازش 

از سطح Zةآمارسطح معناداري بودن پايينبا توجه به . برازش مطلوبي برخوردار است

نتايج آزمون متغير محافظه كاري و عدم تقارن اطلاعاتي ب يبراي ضر،خطاي مورد پذيرش

كاري بر خطر ريزش قيمت سهام بدون دخالت متغيرهاي كنترلي كه محافظهدهدنشان مي

دوم بدون ةبنابراين، فرضي. ثير منفي و معناداري داردأدر شرايط عدم تقارن اطلاعاتي ت

ضريب تعيين . رد كرد% 95دخالت متغيرهاي كنترلي تحقيق را نمي توان در سطح اطمينان 

از تغييرات متغير % 8/5است ر وارد شده در رگرسيون توانستهدهد كه متغيفادن نيز نشان مي

.خطر ريزش قيمت سهام را توضيح دهند

يكنترليرهايدوم با دخالت متغةيآزمون فرضجينتا. 8ةشمارجدول

يداراسطح معنZةآمارريمتغبيضرريمتغنمادرينام متغ

CONSER409/0 -245/3 -001/0يكارمحافظه
ويكارمحافظه

CONSER_SPREAD504/0 -934/2 -003/0ياطلاعاتتقارنعدم

SIZE113/0902/1057/0شركتةانداز
ROA219/1 -126/2 -033/0هاييدارابازدهنرخ

LEV567/0162/1244/0يمالاهرم
TAX599/0 -113/1 -265/0درآمدبراتيمال

EARNC NSIS048/2373/7000/0سوديريپذنوسان
)LR Test(يينمادرستحداكثرآزمون

LR Testيمعنادارسطح
527/123

)000/0(
HLةآمار

HLةآماريمعنادارسطح
007/25

)000/0(
اندروزآماره

اندروزةآماريمعنادارسطح
293/25

)001/0(
197/0فادن  مكنييتعبيضر

ارائـه شـده اسـت، سـطح     8ةشماردر جدولدوم كه ةبه نتايج آزمون فرضيبا توجه

بـوده و كـل   ) درصـد 5(كمتر از سطح خطاي مـورد پـذيرش   ) LR)000/0ةداري آمارامعن
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) و انـدروز HLآزمون هـاي  (نتايج آزمون نيكويي برازش . دار استاالگوي رگرسيوني معن

بـا توجـه بـه    . دهد الگوي رگرسيوني مزبور از برازش مطلـوبي برخـوردار اسـت   نيز نشان مي

متغيـر محافظـه كـاري و عـدم تقـارن      بيبـراي ضـر  Zةآمـار سـطح معنـاداري  بـودن  پايين

كـاري بـر خطـر ريـزش قيمـت سـهام در       كـه محافظـه  دهدنتايج آزمون نشان مي،اطلاعاتي

بنـابراين، فرضـيه دوم تحقيـق را    . ثير منفـي و معنـاداري دارد  أشرايط عدم تقارن اطلاعاتي ت ـ

دهـد از متغيرهـاي   نتايج تحقيق نشان مـي ،همچنين. رد كرد% 95توان در سطح اطمينان نمي

هـا بـر خطرريـزش    كنترلي وارد شده در رگرسيون، نوسان پذيري سود و نرخ بـازده دارايـي  

دهـد كـه متغيرهـاي    ضريب تعيين مك فادن نيـز نشـان مـي   . قيمت سهام تاثير معناداري دارد

خطـر ريـزش قيمـت سـهام را     از تغييـرات متغيـر   % 7/19انـد  وارد شده در رگرسيون توانسته

. توضيح دهند

يريگجهينتوبحث
اول؛ نتايج اين پژوهش نشان داد كه محافظه كـاري در گزارشـگري   ةدر آزمون فرضي

كـاري از مجـراي   بـه بيـان ديگـر، محافظـه    . دهدمالي، خطرريزش قيمت سهام را كاهش مي

نـين اخبـاري در داخـل شـركت     الزام مديران به افشاي به موقع اخبار بـد، مـانع از انباشـت چ   

اخبـار بـد بـه بـازار را كـاهش      ةكاري احتمال ورود ناگهاني تودمحافظه،از اين رو. شودمي

هـاي تحقيـق   ايـن نتيجـه، يافتـه   . دهدريزش قيمت سهام را كاهش ميخطر،داده و در نتيجه

.كندرا تاييد مي) 2010(، كيم و ژانگ )2008(لافوند و واتز 

در شرايط عدم تقارن اطلاعـاتي بـه دليـل فقـدان يـك جريـان       ،دومةدر آزمون فرضي

روان اطلاعاتي بين مديران و سـرمايه گـذاران، محـيط اطلاعـاتي شـركت از ابهـام بيشـتري        

داري هاي لازم براي عدم افشاي اخبار بد و نگـه مديران از انگيزه،در نتيجه. برخوردار است

با توجه به اين كه عـدم تقـارن اطلاعـاتي در    . ها در داخل شركت برخوردار خواهند شدآن

توان نتيجه گرفت كـه در  شود، ميكارانه ميبازار سرمايه، منجر به گزارشگري مالي محافظه

تـري در محـدود كـردن    كـاري نقـش مهـم   محيطي با عدم تقارن اطلاعـاتي بـالاتر، محافظـه   

در شـرايط عـدم   ،در نتيجـه . كنـد هاي مديران براي عدم افشاي اخبـار منفـي ايفـا مـي    انگيزه
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كـاري بـه منظـور كـاهش خطرريـزش قيمـت سـهام بيشـتر         تقارن اطلاعاتي، توانايي محافظه

ــود  ــد ب ــه، يافتــه  . خواه ــاران   ايــن نتيج ــژوهش هــاتون و همك ــاي پ ، مشــكي و )2009(ه

.كندييد ميأرا ت) 1391(و فروغي و ميرزايي ) 1390(فتاحي

ةتوانـد تخصـيص بهين ـ  هـا مـي  الي شركتگزارشگري مالي از طريق افشاي اطلاعات م

ةايفاي اين نقش حسابداري به توسـع . يي عملكرد شركت را در پي داشته باشدآمنابع و كار

. هاي مالي، سـود خـالص اسـت   يكي از عناصر كليدي گزارش. كنداقتصادي نيز كمك مي

تـرين معيارهـاي ارزيـابي    هـاي مـالي، يكـي از مهـم    سود خالص گـزارش شـده در صـورت   

طيـف وسـيعي از اسـتفاده    ةگردد كـه همـواره مـورد اسـتفاد    عملكرد واحد تجاري تلقي مي

فقدان شـفافيت  . گيردمانند سرمايه گذاران، سهامداران و اعتباردهندگان  قرار مي؛كنندگان

به بازده غيرعادي سهام منجر ،و كيفيت نامناسب سود حسابداري افشا شده و مبهم بودن آن

بـا داشـتن   ،هـاي مـالي هسـتند   صـورت ةها كه مسئول تهي ـارشد شركتمديران. خواهد شد

گـاهي بيشـتري نسـبت بـه سـرمايه گـذاران و       آاطلاعات كامـل از وضـعيت مـالي شـركت،     

اعتباردهندگان دارند و اغلب خوشبين اند و سعي دارند كه تصوير واحد تجاري را مطلـوب  

تزريـق  ةنظـر برسـد ، انگيـز   در صورتي كه تصـوير واحـد تجـاري مطلـوب بـه      ؛جلوه دهند

.سرمايه و منابع مالي از طريق افراد برون سازماني افزايش مي يابد

يكاربرديشنهادهايپ
هاي مالي همواره به استفاده كنندگان صورت،با توجه به نتايج حاصل از پژوهش

رهايي كه به متغي،هاتحليل براي خريد سهام شركتو شود كه هنگام تجزيه پيشنهاد مي

كاري شود، مثل رويكرد محافظهمنجر به افزايش ارزش ايجاد شده براي سهامداران مي

با توجه به اينكه هدف مديران اين است كه اعتماد مالكان شركت را . توجه داشته باشند

تواند كاري ميپس بايد اين نكته را در نظر بگيرند كه افزايش رويكرد محافظه،فراهم كنند

به سازمان . رت گرفته در مورد دستكاري سود را از ذهن ذي نفعان پاك كندذهنيت صو

كاري با خطرريزش منفي محافظهةشود با توجه به رابطبورس اوراق بهادار پيشنهاد مي

ها و سازي اطلاعات آنها، شفافبراي مشخص شدن ارزش واقعي شركت،قيمت سهام
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هاي را اتخاذ كنند كه تا حد امكان شركتها، قوانين و مقرراتي عملكرد آندرك بهتر

بتوانند باعث كاهش ،كاري را افزايش دهند، تا در نهايتپذيرفته شده، رويكرد محافظه

. مديران و سرمايه گذاران باشدةتعارضات صورت گرفته به وسيل
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