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هـاي   كاري در كاهش خطر سقوط قيمـت سـهم شـركت    حاضر نقش محافظه پژوهش چكيده:
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گيـري سـقوط قيمـت سـهم از      ) و براي اندازه2009خان و واتز ( cscoreعيار كاري از م محافظه

) استفاده شد. نتايج آزمون فرضيه اول دلالـت بـر آن دارد كـه    2010كيم و ژانگ ( crashمعيار 
تـر   تواند سبب كاهش احتمال سقوط قيمت سهم در آينده شود. اما رابطه قـوي  كاري مي محافظه

تقارن اطلاعاتي بالا در آزمـون   هاي با عدم يمت سهم براي شركتكاري و سقوط ق بين محافظه
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  مقدمه
خير انـداختن اخبـار بـد و افشـاي     د تا عملكرد مالي خود را با بـه تـأ  ها انگيزه دارن مديران شركت

نهـا بـا عملكردهـاي    كه عملكرد ضعيف آ يش از واقع نشان دهند به اميد آنتر اخبار خوب ب سريع
ئيد شده است. براي هاي تجربي تأ چنين رفتاري از مديران در پژوهشبهتر در آينده پوشيده شود. 

 رانيمـد  دهد يم نشان كه كردند ارائه را يتجرب يشواهد ،)2009مثال، كوتاري، شاو و ويسوكي (
 .نـد تـر افشـا كن   خوب را سـريع و اخبار  ندازندايب ريتأخ به را بد اخبار انتشار تا دارند ها ميل شركت

) ايـن رفتـار   2008فوند و واتز ()، و لا2009)، خان و واتز (2009بال ( مانند برخي از پژوهشگران
گانه مديران در افشاي اطلاعات مالي را به عوامل مختلفي از جمله قراردادهاي جبران خدمات دو

و افشـاي   گـذاران  هيسرما از بد اخبار كردن پنهان اند. هاي شغلي آنها نسبت داده مديران و نگراني
ر گذاران بر اسـاس اخبـا   سرمايه شود، سبب مي تر اخبار خوب در بازار از سوي مديران، هرچه سريع
توانند اخبار بد را براي مدت زمان  كه مديران مي هاي سهم را تعديل كنند. با وجود آن خوب قيمت

توانند انتشار اخبار بـد را   براي مدت محدودي مي تنها نگهدارند و آن را ديرتر افشا كنند،بيشتري 
يك ، ) بر اين باورند2006و جين و مايرز ( )2009هاتون، ماركوس و تهرانيان (خير بياندازند. به تأ

زيرا حفظ آن پرهزينـه اسـت.    ؛دتوان اخبار بد را پنهان كر ن نميحد بالا وجود دارد كه بيشتر از آ
ديگر جلـوگيري   ،رسد يم خود بالاي حد بهاشته شده در شركت پنهان نگه د بد اخبار هنگامي كه

دنبـال آن   د و بـه شـو  اخبـار بـد ناگهـان منتشـر مـي      سـت، ين ريپذ امكان رانيمداز نشر آن براي 
 شـركت  سهام متيق سقوط به منجر كنند كه را براي فروش عرضه مي خود سهام گذاران سرمايه

هـاي حسـابداري اسـت كـه در پاسـخ بـه رفتـار         اقيكـي از ميث ـ  1كاري محافظه .دشو يمدر بازار 
هـاي ممكـن از    كنـد، در وضـعيت   كاري ايجاب مـي  بينانه مديران ايجاد شده است. محافظه خوش

لافونـد    د.شو كه در شناسايي زيان و بدهي تعجيل مي ؛ درحاليي پرهيز شودشناسايي سود و داراي
اي تسـريع  ي مديريت بـر ها و تواناي ه انگيزهدانند ك كاري ميكاري را سازو ، محافظه)2008و واتز (

سـو اخبـار    زيرا از يك ؛دكن خبار بد را محدود و كنترل ميخير در انتشار ادر افشاي اخبار خوب و تأ
 ديگر ي نيستند و از سويكارانه حسابداري قابل شناساي افظههاي مح خوب اثبات نشده طبق روش
  2شوند. ي ميعنوان زيان شناساي ئيدپذيري بهتأ تري از يناخبار بد با رعايت استاندارد پاي

                                                 
1. Conservatism 

 ، كـه مشـروط  يكـار  محافظهكاري بر دو نوع مشروط (وابسته به اخبار خوب و بد) و نامشروط (مستقل از اخبار خوب و بد) است.  محافظه .2
 يمعنـا  بـه  و شـود  يم ـ خوانـده  زي ـن سـود  يانزم ـ تقارن عدم يكار محافظه يا يداديرو پس يكار محافظه ،شد مطرح) 1997( باسو توسط
 يسـرقفل  حذف بازار، ارزش اي شده تمام يبها اقل قاعدهاعمال  مثال يبرا. است سود در خوب اخبار به نسبت بد اخبار تر موقع به ييشناسا

 در ياصـل  محـرك . هسـتند  نـوع  نيا از ،ياحتمال يسودها مقابل در ياحتمال يها انيز نامتقارن ييشناسا و ،ارزش كاهش آزمون يپ در
 ـرو كه يقعامو دراست  بينانه خوش يحسابدار اطلاعاتكردن  گزارش يبرا رانيمد  زهيانگ كردن ينثخ مشروط، يكار محافظه  يدادهاي
 كاري مشروط است. ). تمركز پژوهش حاضر بر محافظه1389(براي آگاهي بيشتر نگاه كنيد به آزاد،  است افتاده اتفاق ناگوار
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اري شـركت  ك ـ چـه محافظـه  ، هرتوان انتظار داشـت  )، مي2008طبق استدلال لافوند و واتز (
كه اخبار بد شركت پنهان و انباشته شوند كمتـر خواهـد بـود. در نتيجـه،      بيشتر باشد، احتمال اين

ي انباشـت اخبـار   تمال كمتر به حد بـالا ه احكارانه، ب هاي حسابداري محافظه هاي با روش شركت
ابـت بـودن   هاي حسابداري متهورانه. پس بـا فـرض ث   هاي با روش منفي خواهند رسيد تا شركت

دهـد. كـيم و    كاري احتمال سقوط قيمت سهم در آينده را كاهش  محافظه رود، شرايط، انتظار مي
يت سهام شركت در آينده مكاري در كاهش ريسك سقوط ق به بررسي اثر محافظه ،)2010ژانگ (
  دند. وي تجربي در بازار سهام آمريكا تأئيد كراي منفي و معنادار را با شواهد ق وجود رابطه پرداخته،
در  پژوهشو  استگذاران  سرمايه ياصل هاي نگراني از يكي بازار در سهام متيق سقوط خطر

كـار  ، اند ) مدعي شده2010ژانگ ( تواند براي بازار سرمايه حائز اهميت باشد. كيم و اين زمينه مي
كاري حسـابداري و ريسـك    محافظه م شده در راستاي بررسي ارتباطآنها اولين كار پژوهشي انجا

)، 2010كيم و ژانـگ (  پژوهش. در ايران نيز به پيروي از است 2010وط قيمت سهام تا سال سق
انجام شده است كه تا آنجا ) 1389) و فتاحي (1390و قلمي ( پور پژوهش از سوي مرادي، وليدو 

  هاي داخلي انجام شده در اين زمينه است.  دانند تنها پژوهش كه نگارندگان مي
سو و كمبـود   هاي سهام از يك كاري بر سقوط قيمت ثير محافظهاهميت موضوع و چگونگي تأ

حاضـر   مطالعـه است.  پژوهشديگر انگيزه اصلي انجام اين  هاي خارجي و داخلي از سوي پژوهش
تواند از احتمال خظر سـقوط   كاري حسابداري مي پردازد كه آيا محافظه به بررسي اين موضوع مي

و  كـاري، متغيرهـاي كنترلـي    ري محافظهگي حاضر در اندازه پژوهشقيمت سهام در آينده بكاهد. 
  داخلي متفاوت است. هاي پژوهشمحاسبه بازده سهام با  ي نحوه

؛ كنـد  ) اسـتفاده مـي  2009كـاري از مـدل خـان و واتـز (     گيري محافظه در اندازه پژوهشاين 
 مـدل  از كـاري  گيـري محافظـه   در اندازه ،)1389) و فتاحي (1390كه مرادي و همكاران ( درحالي
 يري ـگ انـدازه  مـدل باسـو در  پژوهشـگران  كـه بـه اعتقـاد برخـي      انـد  كرده استفاده )1997( باسو

، )2007( اسكرات و ويگوريگر ،)2007( زوات و يچادريرو هاي پژوهش. ضعيف است يكار محافظه
كيد دارند (مهراني هايي هستند كه بر ضعف مدل باسو تأ پژوهش دستهاز  )2000(  نايه ي،وليگو 

ي، پـا ) نيز در زمينه ضـعف مـدل باسـو بـه     1387). كردستاني و لنگرودي (1388و محمدآبادي، 
  اند.  ارجاع داده) 2005( تورنتون و ولكر

 پـژوهش  در .اسـت  داخلي از دو پژوهش متفاوت زين يكنترل يرهايمتغ ظرن از حاضر پژوهش
 ـ ريمتغ دو اثر به نها) ت1390مرادي و همكاران ( نسـبت ارزش بـازار بـه     و) Sizeي انـدازه ( كنترل

 توجـه شـده   )Sizeبه متغير اندازه ( ) تنها1389كار فتاحي ( در و است شده توجه) M/Bدفتري (
 ـ يرهـا يمتغ اثربر سه متغير كنترلي قبلي به  افزون رحاضپژوهش  كه حاليدر ؛است ي ديگـر  كنترل
و انحـراف   )Retهاي خاص هر شركت ( )، ميانگين بازدهRoaها ( )، بازده داراييLevاهرم ( شامل
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 هاي فصلي و ماهانه در از بازدهمطالعه يادشده  دو، كند. همچنين نيز توجه مي )Sigmaمعيار آن (
خوبي نشان  اند كه احتمالاً نوسانات قيمتي سهم را به استفاده كرده سهام متيق سقوط گيري اندازه
هاي هفتگي  مبناي بازدهحاسبه معيار سقوط قيمت سهم را برحاضر م پژوهشدهد. در مقابل،  نمي

  دهد كه در مقايسه با محاسبات فصلي و ماهانه دقت بيشتري دارد.  انجام مي
كاري  محافظه ي بارههاي خارجي و داخلي در ژوهشپاي از  بخش بعدي مباني نظري و پيشنه

هـا و روش   كنـد. سـپس فرضـيه    و نقش آن در كاهش احتمال سقوط قيمت سهم را بررسي مـي 
گيـري   د. پس از بيان روش پژوهش نتايج عددي و در انتها بحث و نتيجـه شو پژوهش تشريح مي

  ارائه شده است. 
  

  بيان مسئله و ادبيات پژوهش
  كاري ظهمحاف
هـاي حسـابداري اسـت. از     نظـام  ويژگي كيفـي گزارشـگري مـالي در بيشـتر    ي يك كار فظهمحا

) هيئـت تـدوين اسـتانداردهاي حسـابداري     SFAC#2( دوكاري در بيانيه مفاهيم شماره  محافظه
)، سخن Prudence) و در مفاهيم نظري گزارشگري مالي ايران، از ويژگي احتياط (FASBمالي (

 دو) در بيانيه مفاهيم شماره FASBهيئت استانداردهاي حسابداري مالي (  رفته است. براي نمونه،
)SFAC#2نشـان دادن  "ده اسـت:  عنوان واكنشـي محتاطانـه معرفـي كـر     كاري را به )، محافظه

 كه ابهام و خطرات احتمـالي آن  خاطر از اين محتاطانه به وجود ابهام، براي ايجاد اطمينانواكنش 
   "ع شده است.در حد كافي مورد توجه واق

يدپذيري شرايط شناسـايي سـود در مقابـل    صورت ميزان تفاوت در تأئ كاري را به واتز محافظه
زيان است كه ايـن  يدپذيري سود در مقابل اند. در اين تعريف تأكيد بر درجه تأئ تعريف كرده زيان

ايي سـود و  تقـارن زمـاني در شناس ـ   يدپذيري سود در مقابل زيان منجر به عدمتفاوت در درجه تأئ
اسـت كـه در آن    دهكـر  ارائـه  )1997( باسو را يكار محافظه از فيتعر نيتر متداولد. شو زيان مي
 شيافـزا ( نديخوشـا  اخبـار  و سـودها  ثبـت  و ييشناسـا  يبرا اتكا تيقابل بالاتر درجات از استفاده
 نديناخوشا اخبار و ها انيز ثبت و يي شناسا يبرا اتكا تيقابل تر نييپا درجات از استفاده و )ها ارزش

  . است دهينام يكار محافظه را) ها ارزش كاهش(
و  )2001نمونه هولـت هـاوزن و واتـز (    دانشگاهي، براي هاي پژوهشكاري موضوع  محافظه

گيـري مفهـوم    ، دشـواري اصـلي در انـدازه   هـا  پـژوهش ) بـوده اسـت. در بيشـتر    a,b 2003واتز (
هـا اسـت. بـراي     اعمـال شـده توسـط شـركت     كاري كاري و كمي كردن ميزان محافظه محافظه
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تـوان   براي نمونه مـي  ١ارائه شده است.پژوهشگران ي از سوي كاري معيارهاي گيري محافظه اندازه
شرح  بهترين آنها اشاره كرد كه  عنوان پراستفاده )، به1997يون مقطعي سالانه باسو (به مدل رگرس

௜ܺ௧  زير است:  ൌ ଵߚ ൅ ௜௧ܦଶߚ ൅ ଷܴ௜௧ߚ ൅ ௜௧ܴ௜௧ܦସߚ ൅ ݁௜௧ 
  

متغير كيفـي كـه    ،D سنجد)؛ بازده سهم (كه اخبار را ميمعرف  ،R ، معرف سود؛Xكه در آن 
نمايشگر  ،t ، باقيمانده رگرسيون؛e ه منفي باشد و در غير آن صفر است؛است وقتي بازد يكبرابر 

  نمايشگر شركت است.  ،iسال و 
موقـع بـودن    تفاوت در به ،ସߚ سنجد. ضريب موقع بودن اخبار خوب را مي به ،ଷߚ بالادر مدل 

ଷߚ سـنجد. مجمـوع دو ضـريب يعنـي     كاري) را مـي  اخبار بد نسبت به اخبار خوب (يا همان محافظه ൅   سنجد.  كلي ميطور موقع بودن اخبار بد را به به ،ସߚ
زد كه هر حالـت محـدوديت خـود را دارد. در يـك     توان به دو حالت تخمين  مدل باسو را مي

هـاي درون صـنعت    سال با اسـتفاده از تقطيـع شـركت    -توان مدل را براي يك صنعت حالت مي
هاي درون صـنعت همگـن    ه شركتتخمين زد كه در اين حالت فرض شده است خصوصيات هم

 ـ كه ممكن است همگن نباشند. بنابراين، اين حالـت نمـي   درحالي هستند؛ هـاي بـين    د تفـاوت توان
  ها را لحاظ كند.  شركت

سـال   -توان مدل را براي يك شركت با استفاده از سـري زمـاني شـركت    در حالت ديگر مي
خصوصيات عمليـاتي شـركت در طـول زمـان مانـا       ن زد كه در اين حالت فرض شده استتخمي

)Stationaryتوانـد   مـي كه ممكن است فاقد ويژگي مانـائي باشـند. پـس ايـن حالـت ن      ) هستند
  كاري را لحاظ كند.  هاي زماني در محافظه تفاوت
كاري ويژگي خاص شركتي است كه حـد و انـدازه آن در بـين     سو، محافظه كه از يك حاليدر
ييـر  كاري ويژگي است كه در طول زمـان دچـار تغ   ديگر محافظه ها متفاوت است. از سوي شركت

احتمالاً هم شركتي و هم زماني هستند (خـان   كاري ثر بر محافظهخواهد شد. خيلي از تغييرات مؤ
روي يـك شـركت سـبب تغييـر در      هـاي رشـد پـيش    ). براي مثال، كاهش فرصـت 2009و واتز، 

كـاري شـركت    گذاران و مديران شركت خواهد شد كه بر محافظه ناقرينگي اطلاعات بين سرمايه
كاري به معياري نياز است كه  حافظهگيري م ). بنابراين، در اندازه2008گذارد(لافوند و واتز،  اثر مي

ها را با هم لحاظ  ي بين شركتكار محافظه كاري را در طول زمان و تفاوت فظهبتواند تغييرات محا
  د. كن

                                                 
هاي  هايي براي پژوهش كاري و سرخط ي مفهوم و مضمون عملي محافظه پژوهش جامعي درباره) a,b 2003( . از واتز1

 توانند به آن رجوع كنند. تجربي منتشر شده است كه علاقمندان مي
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كند: قراردادهاي بدهي  كاري با چهار عامل تغيير مي محافظه ،) اعلام كرده استa 2003واتز (
هـار عامـل خـود نيـز بـا مجموعـه فرصـت        و مقـررات. ايـن چ   الياتو پاداش، دعاوي حقوقي، م

هاي رشد  ). براي نمونه، شركت با فرصت2009كنند (خان و واتز،  گذاري شركت تغيير مي سرمايه
بيشتر به احتمال بيشتر قرارداد بدهي كمتر و قرارداد پاداش كمتر دارند (اسميت، كليفورد، و واتـز،  

مقرراتي ليات كمتر و به احتمال بيشتر غيرا)، به احتمال بيشتر دعاوي بيشتر، سود مشمول م1992
مسـتقيم از طريـق شـناخت    طـور غير  كـاري بـه   هـاي محافظـه   ، شناخت محـرك هستند. بنابراين

تغييـرات ايـن چهـار    گذاري ممكن است. در نتيجه لحاظ كـردن   هاي سرمايه هاي فرصت محرك
گـذاري   هاي سـرمايه  گيري محافظه كاري مستلزم لحاظ كردن تغييرات در فرصت عامل در اندازه

  است. 
نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش      )،Sizeسه متغير اندازه (، اند ) استدلال كرده2009خان و واتز (

هـاي خـوبي بـراي لحـاظ كـردن چهـار عامـل         تواننـد معـرف   ) ميLevو اهرم ( )M/Bدفتري (
كـاري   فظـه گيـري محا  قراردادهاي بدهي و پاداش، دعاوي حقوقي، ماليات، و مقـررات در انـدازه  

هـاي رشـد    بالا فرصت رشد بيشتري دارند. فرصت M/Bهاي با نسبت  باشند. براي مثال، شركت
كـاري   و محافظه )1992هستند (اسميت، و همكاران،  هاي نمايندگي مرتبط طور مثبت با هزينه به

اسـتدلال   ،بنـابراين  )؛a 2003هاي نمايندگي است (واتـز،   يك واكنش حاكميت شركتي به هزينه
  1كاري وجود دارد. و محافظه M/Bيك رابطه مثبت بين 

)، متغيرهـاي معـرف خصوصـيات شـركت كـه      1997بر پايه مدل باسو ( ،)2009خان و واتز (
كـاري كـه مشـكلات پيشـين را      گيري ميزان محافظه كاري است را براي اندازه مرتبط با محافظه
) كه پيشتر معرفي شـد،  1997ا با مدل باسو () كار ر2009اند. خان و واتز ( كار برده نداشته باشد به

  اند:  آغاز كرده
)1(  ௜ܺ௧ ൌ ଵߚ ൅ ௜௧ܦଶߚ ൅ ଷܴ௜௧ߚ ൅ ௜௧ܴ௜௧ܦସߚ ൅ ݁௜௧

) و GScoreبندي اخبار خوب هر سـال (  كنند كه زمان فرض مي ،)2009سپس، خان و واتز (
هـاي شـركتي هـر سـال      ) توابع خطـي از ويژگـي  CScoreبندي تفاضلي اخبار بد هر سال ( زمان

  يعني: )) هستند؛Lev)، و اهرم (M/Bنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري (  )،Size(اندازه (
݁ݎ݋ܿܵܩ  )2( ≡ ଷߚ ൌ ଵߤ ൅ ௜݁ݖ݅ܵ	ଶߤ ൅ ௜ܤ/ܯଷߤ ൅  ௜ݒ݁ܮସߤ
݁ݎ݋ܿܵܥ  )3( ≡ ସߚ ൌ ଵߣ ൅ ௜݁ݖ݅ܵ	ଶߣ ൅ ௜ܤ/ܯଷߣ ൅  ௜ݒ݁ܮସߣ

و  )2(هاي رگرسيوني نيستند؛ بلكه طـرف راسـت معـادلات     خودشان مدل )3(و  )2(معادلات 
و  ௜ߤ چـون ضـرايب    شوند. همچنين، مي ସߚو ଷߚ جايگزين يكترتيب در مدل رگرسيوني  به )3(

                                                 
  د.) رجوع كني2009) به خان و واتز (هاي مرتبط با عوامل ديگر (مثل اندازه و اهرم براي ديدن استدلال. 1
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  كنند.  ليكن در طول زمان تغيير مي

هم تغييرات بين شركتي را در خود لحاظ كـرده اسـت و هـم     CScoreو  GScoreدو معيار 
سـال   ـ  تغييرات در طول زمان را. اين دو معيار از طريق نوسانات مقطعي در خصوصيات شـركت 

سال در  ـ   و خصوصيات شركت ௜ߣ ،௜ߤو از طريق تغييرات موقتي در كنند ير ميها تغي بين شركت
كاري يك شركت بيشتر باشد،  كنند. طبق تصريح روابط بالا، هر چه محافظه طول زمان تغيير مي

  ري براي شركت به دست خواهد آمد.ت بزرگ  CScoreمعيار 
، طـرف  CScoreو  GScoreدو معيـار  بـراي تخمـين زدن    ،)2009دست آخر، خان و واتـز ( 

بـر آن   افـزون و  ସߚ وଷߚ ترتيب جـايگزين  به يكرا در مدل رگرسيوني  )3(و  )2(راست معادلات 
  1كنند:  متغيرهاي كنترلي را نيز به آن اضافه مي

  
)4(  

انـد، بـا ايـن     در آن جايگذاري شده )3(و  )2(قبلي است كه روابط  )1(، همان رابطه )4(رابطه 
افزودن تركيبـي   اند، ) اعلام كرده2009و واتز ( است. خان  تفاوت كه پرانتز آخر به آن اضافه شده

زيـرا جمـلات درون    ؛لازم است )1(از متغيرهاي كنترلي (به شرح پرانتز انتهاي معادله) به معادله 
ضرب آنهـا در متغيـر كيفـي    و يا حاصل عرف خصوصيت شركت هستندپرانتز يا همان متغيرهاي م

  شوند.  كنترل كننده بازده كه با اين عمل خصوصيات شركتي هم جداگانه كنترل مي
را  چهـار ) ابتدا بايـد رگرسـيون مقطعـي سـالانه     CScoreكاري ( براي محاسبه معيار محافظه

كـاري   ار محافظـه معي ـ ) قـرار داده، 3(تخمين زد و پس از تعيين ضرايب لاندا، آنهـا را در رابطـه   
)CScoreبه كرد.) را محاس  

 
  سقوط قيمت سهم

سـقوط قيمـت    ي بارهپژوهش زيادي دركاري متعدد است،  محافظه ي بارهها در پژوهشكه  حاليدر
بـه   ،)2009كاري در كاهش آن انجـام نشـده اسـت. هـاتون و همكـاران (      سهم و نقش محافظه

در  پـژوهش شـوند. تنهـا    كـاري وارد نمـي   هاند اما بـه محافظ ـ  موضوع سقوط قيمت سهم پرداخته
) است كه مـدعي  2010كيم و ژانگ ( مطالعهكاري و سقوط قيمت سهام،  ارتباط محافظه ي زمينه

                                                 
  ) نشان داده نشده است.tتر شدن درك فرمول، انديس معرف زمان ( ساده ايرب .1

i 1 2 i 1 2 i 3 i 4 i i

1 2 i 3 i 4 i i i

1 i 2 i 3 i 4 i i 5 i i 6 i i i

X D ( Size M/B Lev )R
( Size M/B Lev )DR
( Size M/B Lev DSize DM/B DLev ) (4)

=β +β + µ +µ +µ +µ
+ λ +λ +λ +λ
+ δ +δ +δ +δ +δ +δ +ε
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كاري حسابداري  محافظه م شده در راستاي بررسي ارتباطكار آنها اولين كار پژوهشي انجا ،اند شده
  . است 2010وط قيمت سهام تا سال و ريسك سق
محاسبه متغير وابسته ريسـك سـقوط قيمـت سـهام از دو معيـار       براي ،)2010گ (كيم و ژان

Crash     (متغير موهومي احتمال سقوط قيمـت سـهام) و معيـارNsckew     چـولگي منفـي بـازده)
در  دليل ماهيـت موهـومي آن   كه بهاست  اند. معيار اول، معيار اصلي پژوهش ردهسهام) استفاده ك

استفاده شده است. معيار دوم بنا به ماهيت آن كـه از نـوع كمـي    ها از رگرسيون لجستيك  آزمون
يد بيشتر نتيجه حاصل از مدل رگرسـيون  براي انجام آزمون اضافي و براي تأئپيوسته است، صرفاً 

  اند.  براي بررسي آن از رگرسيون خطي استفاده كرده رو، كار رفته است؛ ازاين اول به
اگر قيمت سهم شـركتي در   ،)2010( ژانگ و ميك و) 2009(  همكاران و هاتونطبق تعريف 

سال تحت بررسي دچار كاهش شديد شده باشد، قيمت سهم آن شركت در آن سال سقوط كـرده  
ها در  هاي شديد قيمت سهم در نتيجه كاهش عمومي قيمت است. از آنجا كه ممكن است كاهش

 شـديد بـازده سـهم را بايـد در     بازار باشد، بايد به وضعيت عمومي بازار نيز توجه داشت و كـاهش 
گفتـه، متغيـر سـقوط قيمـت سـهم       پـيش  پـژوهش د. در هـر دو  مقايسه با بازدهي بازار معني كر

)Crashاست اگـر در سـال    يكصورت يك متغير كيفي تعريف شده است كه مقدار آن برابر  ) به
  صفر است. و در غير آن  كم يك بار تجربه كرده باشد تحت بررسي، شركت سقوط قيمت را دست

، بـراي تشـخيص   )2010( ژانـگ  و ميك ـ و) 2009(  همكـاران  و هـاتون  هاي پژوهشدر هر 
بر مدل بازار استفاده شـده اسـت.    از رگرسيون مبتني ي كه در آن سقوط اتفاق افتاده استهاي دروه

زننـد كـه پسـماندهاي آن     مدل رگرسيوني زير را تخمـين مـي   ،)2010( ژانگ و ميكبراي مثال، 
  1دهد: خاص هر شركت را نشان مي بازدهي
  

)5(  ܴ௜,௧ ൌ ଴ߚ ൅ ଵܴ௠,௧ିଶߚ ൅ ଶܴ௠,௧ିଵߚ ൅ ଷܴ௠,௧ߚ ൅ ସܴ௠,௧ାଵߚ ൅ ହܴ௠,௧ାଶߚ ൅  ௜,௧ߝ
معـرف   tمعـرف بـازدهي هفتگـي بـازار، و      Rmمعرف بازدهي هفتگي شركت،  Riكه در آن 

  ٢هاي سال است. هفته

                                                 
اند كه بهتر از شيوه كيم و ژانـگ   بر بازدهي بازار، بازدهي صنايع را نيز در مدل وارد كرده افزون ،)2009. هاتون و همكاران (1

) عمل شـده  2010ابق شيوه كيم و ژانگ (بازدهي صنايع، مط ي بارههاي در دليل نبود داده ، بهپژوهش) است. در اين 2010(
    است.

و پسماندهاي هر شركت براي هر يـك از  رگرسيون فوق تخمين زده شده است كه براي هر شركت در هر سال يك مرتبه  با توجه به آن .2
گرسـيون بـازار در ايـن    كار گرفته شده است، ارائه نتايج تخمين مـدل ر  هفته سال استخراج و در محاسبه متغير سقوط قيمت سهام به 52

 نظر شده است.  علت حجم بالا، صرف از گزارش اين نتايج به ،پژوهش ميسر نبوده
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دهد اما بـه احتمـال    به بازار نشان مي ها را نسبت ، بازدهي خاص شركت)5(پسماندهاي رابطه 
به نرمال را نخواهند داشت. داشتن توزيع نزديك به نرمـال از آن جهـت حـائز     زياد توزيع نزديك

تـوان   هاي توزيع نرمال (شامل ميـانگين و انحـراف معيـار) مـي     اهميت است كه با داشتن ويژگي
درسـتي   هاي در بازده سهم را كه معرف رخداد سقوط قيمت سـهم هسـتند را بـه    بيشترين كاهش
را با استفاده  )5(توزيع پسماندهاي رگرسيوني رابطه  ،)2010( ژانگ و ميك رو، ازاين شناسايي كرد؛

  كنند: تر مي به توزيع نرمال نزديك )6(از رابطه 
)6(   

قوط هـاي مشـمول س ـ   دوره ،)2010، كـيم و ژانـگ (  )2009(  همكاران و هاتونبه پيروي از 
هـاي   اند كـه در آن مقـدار عـددي بـازده     نظر گرفتهال درهايي از س قيمت براي يك سهم را دوره

انحراف معيار منهاي ميانگين آنها در همان سال باشد. بنابراين، اگـر در   2/3كمتر از  )Wiخاص (
انحـراف معيـار    2/3هاي به دست آمده كمتر از Wيك سال تحت بررسي مقدار يك يا چند تا از 

كه در آن سال سقوط قيمت سـهم رخ داده اسـت و در   پايين ميانگين قرار گيرد بدان معني است 
را خواهـد گرفـت و در غيـر آن مقـدار      يك) مقدار عددي Crashآن صورت متغير معرف سقوط (

  گيرد. صفر را مي
دنـد كـه بـه    يه دومي را  نيـز مطـرح و آزمـون كر   خود فرض پژوهشدر  ،)2010كيم و ژانگ (

هـايي بـا عـدم     سقوط قيمت سهام در شركتكاري بر كاهش ريسك  بررسي اثر شديدتر محافظه
عنـوان   كـاري بـه   ند، از آنجـا كـه اثـر محافظـه    كن تقارن اطلاعاتي بالاتر توجه دارد، آنها بيان مي

هـاي بسـياري تأئيـد شـده اسـت و نيـز        پژوهشتقارن اطلاعاتي در  كاهش عدم برايمكانيسمي 
بيشتر مسـتعد سـقوط قيمـت سـهام      ر،تقارن اطلاعاتي بالات هاي داراي عدم كه شركت دليل آن به

ل سقوط قيمت سـهام در  كاري در كاهش احتما توان انتظار داشت كه اثر محافظه مي پس هستند،
يـد  واهد حاصل از بورس آمريكا مـورد تأئ شديدتر باشد. اين فرضيه نيز بر اساس ش ها اين شركت
  قرار گرفت.

  
  ي داخلي ها پژوهش
كاري در كاهش احتمال سقوط قيمت سهم  ه نقش محافظهشده در زمين هاي داخلي انجام پژوهش

) اسـت. ايـن دو   1389و فتاحي () 1390پژوهش مرادي و همكاران (بسيار معدود و محدود به دو 
ينـه اسـت.   هاي داخلي انجام شده در ايـن زم  دانند تنها پژوهش تا آنجا كه نگارندگان مي پژوهش

كاري بر كاهش احتمال سقوط قيمـت   ر محافظهثي) تأ1389) و فتاحي (1390مرادي و همكاران (

i , t i , tW L n (1 ) ( 6 )= + ε
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هـاي تقريبـاً    از شـيوه  پـژوهش انـد و دو   بررسي كـرده  ،)2010سهم را به پيروي از كيم و ژانگ (
  مشابهي استفاده شده است. 

ده بـورس  ش ـ هـاي پذيرفتـه   شركت از شركت نوداي شامل  نمونه ،)1390مرادي و همكاران (
ه كه نتايج آن حاكي ) بررسي كرد1387 -1380هشت ساله ( طي يك دوره اوراق بهادار تهران را

 قوط قيمت سهام است. آنهـا در پـژوهش  كاري و س اي منفي و معنادار بين محافظه طهاز وجود راب
كـيم و   مطالعه) در Crashگيري سقوط قيمت سهام از معيار سقوط قيمت سهم ( خود براي اندازه

ها بوده اسـت.   هاي فصلي شركت بر بازده گيري آن مبتني اند كه اندازه ردهاستفاده ك ،)2010ژانگ (
) و نسـبت ارزش بـازار حقـوق    Sizeعبارتند از اندازه شركت ( پژوهشتنها متغيرهاي كنترلي اين 

گيـري   انـدازه  بـراي ). همچنـين  M/Bصاحبان سهام به ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام (    
  1) استفاده شده است.2000) و معيار گيولي و هاين (1997كاري از معيارهاي باسو ( محافظه

كاري و سقوط قيمت سهم را براي سطح  همچنين رابطه محافظه ،)1390مرادي و همكاران (
كاري با سقوط  محافظه كه طبق نتايج گزارش شده رابطهاند  تقارن اطلاعاتي نيز آزمون كرده عدم

آماري معنادار نيسـت و   ن اطلاعاتي بالا، از نظرتقار هاي داراي سطح عدم قيمت سهام در شركت
كاري در كاهش ريسك سقوط قيمـت سـهام را    ثير محافظهتقارن اطلاعاتي نتوانسته است تأ عدم

  افزايش دهد. 
كـاري در كـاهش احتمـال     اي تقريباً مشابه به بررسي نقش محافظه به شيوه ،)1389فتاحي (

كـاري   نها شامل بررسي فرضيه اصلي اثر محافظهت پژوهشسقوط قيمت سهم پرداخته است. اين 
) Sizeبر كاهش ريسك سقوط قيمت سهام است و درآن تنها از متغيـر كنترلـي انـدازه شـركت (    

شده در بورس اوراق  شركت پذيرفته 116نمونه نهايي شامل  پژوهش يادشدهاند. در  استفاده كرده
 مطالعـه نيز ماننـد   پژوهشاست. در اين ) 1385 -1382ساله ( چهاربهادار تهران براي يك دوره 

گيري آن متكي  استفاده شده كه اندازه Crashگيري  سقوط قيمت سهام از معيار  اندازه برايقبل 
كـاري نيـز از    گيري متغير مستقل محافظه اندازههاي ماهانه براي هر شركت بوده و براي  هبر بازد

اي منفـي   حاكي از وجود رابطـه  پژوهشتيجه استفاده شده است. ن ،)2000معيار گيولي و هاين ( 
  كاري و ريسك سقوط قيمت سهام شركت در آينده است.  دار ميان محافظهمعنا

  
  

                                                 
اي بـا تقسـيم كـردن اقـلام تعهـدي       كاري از معيار ساده گيري محافظه خود براي اندازه ) در پژوهش2000گيولي و هاين (. 1

گيـري   اند كه اين معيار براي انـدازه  ها استفاده كرده ري داراييعملياتي (با در نظر گرفتن علامت منفي براي آن) بر ارزش دفت
 ). 2000كاري نامشروط (مستقل از اخبار خوب و بد) مناسب است. براي آگاهي بيشتر نگاه كنيد به گيولي و هاين ( محافظه
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  ي پژوهشها فرضيه

پژوهشـي بـه   كاري در كاهش احتمال سقوط قيمت سهام، دو فرضيه  براي بررسي نقش محافظه
  اند:  صورت زير تدوين شده

م هاس  متيق سقوط احتمال كاهش سبب يكار افظهمح ،گريد عوامل ماندن ثابت با فرض .1
  .شود يم ندهيآ در ها شركت

 سـقوط  احتمـال  كـاهش  در يكار محافظهي بالا، اثر اطلاعات تقارن عدم ي باها شركت در .2
  .است شتريب ندهيآ در ها شركت سهام متيق

  
  روش پژوهش
  ي آماري جامعه و نمونه

 دوره و تهـران  بهادار اوراق بورس در شده رفتهيذپ يها شركتتمامي  پژوهش نيا يآمار ي جامعه
 موجود يها شركتاست.  سال شش مدت به ،1389 تا 1384 سال از پژوهش نيا در مطالعه مورد
   :اند شده انتخاب يبررس مورد نمونه عنوان به ريز يارهايمع اعمال از پس يآمار ي جامعه در

  . باشداسفند  آنها يمال سال انيپا .1
 مثبت باشد. شركت سهام صاحبان وقحق يدفتر ارزش .2
  .باشد الير هزار از شيب يمال سال يانتها در سهام متيق .3
   .باشد يمال سال هر در يهفتگ بازده 26 حداقل يدارا شركت هر .4

كـه   دست آمد. بـا توجـه بـه آن    شركت به 219 از متشكلاي  نمونه ارها،يمع نيا اعمال از بعد
 744بررسي يكسان نبوده است، نمونه نهايي، مشتمل بر دهاي مور ي سال ها در همه داد شركتتع

شـركت) بـراي آزمـون     -مشاهده (سـال  538) براي آزمون فرضيه اول و شركت -مشاهده (سال
  1.فرضيه دوم است

  
  ها گيري متغيرها و روش آزمون فرضيه اندازه

يمـت  كـاري، سـقوط ق   حاضر با سه متغير اصـلي محافظـه   هاي تدوين شده، پژوهش طبق فرضيه
گيـري   گيري شـوند. بـراي انـدازه    تقارن اطلاعاتي سر و كار دارد كه لازم است اندازه سهم، و عدم

                                                 
صـدق   شـرايط بـالا   ر سـال معينـي بـراي شـركتي    ها و مشاهدات در نمونه، چنانچه د اجتناب از كاهش تعداد شركت ايرب. 1

  د.ها حذف ش مربوطه از فايل داده هاي همان سال براي شركت كرد، صرفاً داده نمي



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــ  110   1391 پاييز ، 3 شماره ،19دوره  ،୓ی ࣹسا঴دا

بخش قبـل تشـريح   به شرحي كه در  ،)2009خان و واتز ( CScoreكاري از معيار  متغير محافظه
براي سـنجش متغيـر سـقوط قيمـت      ،)2010د. مطابق با روش كيم و ژانگ (شو شد، استفاده مي

 ي د كـه نحـوه  معيـار زيـر ميـانگين اسـتفاده ش ـ     انحراف 2/4با مرز عددي  Crashمعيار  سهم از
) هماننـد بسـياري از   Spreadتقـارن اطلاعـاتي (   محاسبه آن در بخش قبلي تشـريح شـد. عـدم   

) براي هر شركت در هر 1384پرست،  قائمي و وطن ي خارجي و داخلي (براي نمونه هاي پژوهش
  شده است: صورت زير محاسبه  سال به

)7(  

 iو  tترتيب ميانگين قيمت پيشنهادي فروش و خريد سـهم در سـال    به BPو  APكه در آن 
) در آزمـون  DSpreadمعرف شركت است. اين متغير بعد از تبديل شدن به يـك متغيـر كيفـي (   

  . استفاده خواهد شدفرضيه دوم 
  

  روش آزمون فرضيه اول 
عنـوان متغيـر مسـتقل و احتمـال      كاري درگزارشگري مالي بـه  اول به بررسي اثر محافظه فرضيه

پـردازد. بـراي آزمـون فرضـيه اول از مـدل رگرسـيون        سقوط قيمت سهام شركت در آينـده مـي  
دسـت آمـده بـراي هـر      هاي بـه W  معرف ميانگين Retشود كه در آن  لجستيك زير استفاده مي

و سـاير متغيرهـا    اه ـ يبازده داراي Roaهاي هر شركت، Wيار معرف انحراف مع Sigmaشركت، 
  اند: قبلاً تعريف شده

  

)8(  

كـاري و سـقوط قيمـت سـهام      بيانگر ارتباط بين محافظـه  1αضريب  )8(در مدل رگرسيوني 
ي شود. منفـي  منف 1αرود كه ضريب  انتظار مي پژوهش،شركت در آينده است. بنابر مباني نظري 

  كاري در كاهش احتمال سقوط قيمت سهام است.  بيانگر نقش محافظه 1αشدن ضريب 
  

  پژوهشآزمون فرضيه دوم 
فرضيه دوم به بررسي اثر عدم تقارن اطلاعاتي بر ارتباط ميان محافظـه كـاري و سـقوط قيمـت     

عـدم تقـارن    ) براي سـنجش اثـر  DSpreadپردازد. براي اين منظور، يك متغير كيفي ( سهام مي
اطلاعاتي به مدل رگرسيوني قبلي اضافه شده است. براي آزمون فرضيه دوم از مـدل رگرسـيون   

  اند:  شود كه همه متغيرهاي آن قبلاً تعريف شده زير استفاده مي

t 1 0 1 t 2 t 3 t

4 t 5 t 6 t 7 t t

Crash CScore Size Lev
M / B Re t Sigma Roa (8)

+ = α + α + α + α
+ α + α + α + α + ε

i,tSpread (AP BP) 100 [(AP BP) / 2] (7)= − × + 
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)9(  

) DSpreadي (تقارن اطلاعات قبل هستند و متغير كيفي معرف عدمكه در آن متغيرها همانند 
تقارن اطلاعاتي  مقدار عددي عدم tدر هر دوره مانند  iاگر براي هر شركت مانند  ؛است يكبرابر 

)Spreadبرابر با صفر است.   هاي نمونه در آن دوره باشد وگرنه شركت ) بيشتر از ميانگين آن در  
بـر ايـن،    افـزون اشـد.  دار ب منفي و معنـا  1αرود ضريب  )، اينجا نيز انتظار مي8(همانند رابطه 

هـايي بـا محـيط     كاري و سقوط قيمـت سـهم در شـركت    بيانگر ارتباط ميان محافظه 3αضريب 
رود علامت آن منفي شود. منفي  گفته، انتظار مي ارن است كه بنابر مباني نظري پيشاطلاعاتي نامتق

سـهام در   تكاري و ريسك سقوط قيم ـ بيانگر آن است كه ميان محافظه 3αو معنادار شدن ضريب 
 ها، ارتباط بيشتري برقرار است. به ساير شركت تقارن اطلاعاتي بالا نسبت هايي با عدم شركت
 
  هاي پژوهش يافته

-) تخمين زده شد تا ضرايب لاندا بـه 4(كاري، ابتدا مدل رگرسيوني  محاسبه متغير محافظه ايرب
  است:  )1شماره (دست آيد كه نتايج آن به شرح جدول 

  
  )4( ونيرگرس نيتخمحاصل از  (λ) لاندا بياضر .1 جدول

1389  1388  1387  1386  1385  1384    
113/3-  486/1  031/4-  016/0  216/4-  167/0  λ1  

126/0  054/0-  116/0  001/0-  161/0  003/0-  λ2  

104/0-  014/0  362/0  008/0-  074/0-  044/0-  λ3  

548/0  009/0  652/0-  256/0  096/0-  277/0-  λ4  

  
كاري  متغير محافظه سال هر در شركت هر يبرا )3( معادله در λيب ضرا يارذگيجا با سپس

)CScore (افزارهـاي مختلـف    نيـز حسـب مـورد از نـرم     پـژوهش ساير متغيرهـاي  . شد محاسبه
  ٢ارائه شده است: )2شماره (آمار توصيفي همه متغيرها در جدول  ١اند. استخراج شده

                                                 
 آني اطلاعـات  بانـك  و تهران بهادار اوراق بورس تيسا از نيهمچنو  رپردازيتدب و، نينو آورد ره يافزارها نرم از ها داده هيكل. 1

  .است دهش استخراج
هاي سهم در ابتدا و انتهاي هـر هفتـه و فرمـول     ها با استفاده از قيمت هاي هفتگي سهم شركت بازده. ٢

t t 1 t 1(P P ) / P−  ، و−−
بازدهي هفتگي بازار با استفاده از شاخص كل در ابتدا و انتهاي هر هفته و فرمول 

t t 1 t 1(I I ) / I−   اند. محاسبه شده −−

t 1 0 1 t 2 t 3 t t

4 t 5 t 6 t 7 t 8 t 9 t t

Crash CScore Spread CScore DSpread
Size Lev M / B Re t Sigma Roa (9)

+ = α + α + α + α ×
+ α + α + α + α + α + α + ε
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ترين شاخص پراكندگي  ها ميانگين و مهم عه از دادهترين شاخص مركزي براي هر مجمو مهم
 بـالا در جـدول   ،شـود  گونـه كـه مشـاهده مـي     ها است. همان داده ها از مركز، انحراف معيار داده

به اندازه  ) و پس از آن مربوطSpreadتقارن اطلاعاتي ( به معيار عدم معيار مربوط  بيشترين انحراف
تقـارن   دهنده آن اسـت كـه ميـزان عـدم     ها نشان ن يافته) است، ايSizeهاي عضو نمونه ( شركت

ها يكسان نبـوده اسـت. در ارتبـاط بـا      هاي عضو نمونه و اندازه اين شركت موجود در بين شركت
  ها بسيار مشهود است.  تقارن اطلاعاتي تمايز ميان شركت ميزان عدم

ه نسبت ارزش بازار ب پس از اندازه شركت مربوط پژوهشبيشترين ميانگين در بين متغيرهاي 
ارزش بـازار حقـوق صـاحبان     بـالا به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام است. بر اساس جـدول  

  است.برابر ارزش دفتري آن  5/2 طور متوسط سهام شركت به
  

  ها  نتيجه آزمون فرضيه
مربـوط   پـژوهش هـاي اول و دوم   كه به آزمـون فرضـيه   )9و  8(هاي لجستيك  نتيجه رگرسيون

 ارائه شده است.  )4و  3( شماره جدولهستند در 
  

  براي آزمون فرضيه اول   )8(لجستيك   رگرسيون نتايج .3جدول 
  سطح معناداري  آماره والد  ضرايب  متغيرها
Cscore 599/0-  575/5 018/0 

Size 009/0- 024/0 876/0 

Roa 297/1 730/2 098/0 

Sigma 101/121- 282/9 002/0 

Ret 201/42- 440/2 118/0 

Lev 139/0- 493/0 483/0 

MB 203/0 958/10 001/0 

Constant 938/0- 320/0 572/0 
 9/75  درصد درست نمايي مدل

  R2 (  087/0ضريب تعيين نگلكرك (
  Chi2 (  89/38آماره كاي اسكور(

  p-value(  000/0سطح معناداري (
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   دومبراي آزمون فرضيه  )9(يك لجست  نتايج رگرسيون .4جدول 
  سطح معناداري  آماره والد  ضرايب  تغيرهام

Cscore 075/0- 019/0 891/0 
Spread 008/0 832/2 092/0 

DSpread*Cscore 179/0- 743/0 809/0 

Size 036/0- 058/0 611/0 

Roa 341/0 124/0 724/0 

Sigma 495/104- 280/6 012/0 

Ret 614/36- 413/2 012/0 

Lev 232/0- 836/0 361/0 

MB 236/0 455/9 002/0 

Constant 235/0- 014/0 907/0 

 924/25  درصد درست نمايي مدل
  R2 (  002/0ضريب تعيين نگلكرك (

  Chi2 (  3/75آماره كاي اسكور(
  p-value(  081/0سطح معناداري (

  
براي شود. اين آماره معياري  آماره كاي اسكور مشاهده مي )3( شماره يني جدولدر بخش پاي

گونه  طوركلي است. همان و بيانگر درستي برازش به پژوهشداري روابط بين متغيرهاي اتعيين معن
دار درصد معنا 99) در سطح 8(شود، سطح معناداري آماره كاي اسكور در گرسيون  كه مشاهده مي

 نـود دار نيست. ليكن در سـطح  درصد معنا 95) در سطح 9(است. ليكن اين آماره براي رگرسيون 
  است. درصد معنادار 
در  ي جدول دربرگيرنده اندازه و سطح معناداري ضرايب متغيرهاي مسـتقل اسـت.  يبخش بالا

از طريـق آمـاره والـد     رهاي مستقل با متغير وابسـته پـژوهش  متغي اين قسمت نوع و شدت رابطه
د كـه انـدازه ضـريب    توان مشاهده كر شده در جدول مي مشخص شده است. بر اساس نتايج ارائه

درصـد   99است كه در سـطح   -599/0 برابر با )8() در رگرسيون CScoreه كاري (متغير محافظ
معكوس ايـن متغيـر بـا متغيـر      ي دهنده رابطه . همچنين علامت منفي ضريب نشاناستدار معنا

كـاري در   ) است. ايـن يافتـه حـاكي از آن اسـت كـه ميـان محافظـه       crashسقوط قيمت سهام (
اي معكـوس و معنـادار وجـود دارد.     مت سهام در آينده رابطهگزارشگري مالي با احتمال سقوط قي
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 پـژوهش شـده در فرضـيه اول    بينـي مطـرح   و پـيش  پژوهشاين آزمون با مباني نظري  ي نتيجه
 -179/0) برابر با CScore×DSpreadتقارن اطلاعاتي ( براي متغير عدم α3سازگار است. ضريب 

  دار نيست. يكن اين ضريب معنا؛ لدست آمده كه علامت آن مطابق انتظار است به
  
   و پيشنهادها گيري نتيجه

تواند از احتمال  كاري مي خارجي دلالت بر اين دارد كه محافظه هاي مباني نظري و نتايج پژوهش
، دهـد  نشـان مـي   پـژوهش سقوط قيمت سـهم در آينـده بكاهـد. شـواهد فـراهم آمـده در ايـن        

دار دارد و اين بدان معنـي  رابطه منفي و معناران كاري با سقوط قيمت سهم در بورس ته محافظه
تواند منجر به كاهش ريسك سقوط قيمت سهام  است كه محافظه كاري در گزارشگري مالي مي
)، مـرادي و  2010( كـيم و ژانـگ   هـاي  پـژوهش شركت درآينده شود. نتيجه اين آزمون با نتـايج  

  ) سازگار است. 1389و فتاحي ( )1390همكاران (
هاي بـا   دهند كه در محيط خارجي نشان مي هاي پژوهشمباني نظري و نتيجه  كه با وجود آن

كاري در كاهش خطر سقوط قيمـت سـهم بيشـتر اسـت،      تقارن اطلاعاتي بالا، نقش محافظه عدم
 پژوهش ي دهد. اين نتيجه با نتيجه چنين تفاوتي را نشان نمي پژوهششواهد فراهم شده در اين 

) در 2010كـيم و ژانـگ (   پژوهشايران سازگار است. اما با نتيجه در  ،)1390مرادي و همكاران(
توانـد ناشـي از    مـي  ،)2010كيم و ژانـگ (  مطالعهآمريكا همخواني ندارد. اين ناسازگاري با نتايج 

دليـل حسـاس بـودن     تحت بررسـي و يـا بـه    ي هاي بورس تهران و نمونه ها و محدوديت ويژگي
  ن اطلاعاتي باشد. تقار اندازه گيري متغير عدم ي نحوه

هـاي   پـژوهش  ي كاري و سقوط قيمت سهم هنوز از موضوعات جديد در حوزه بحث محافظه
بيشـتري در ايـن    هـاي  پژوهشاند و به  طور جدي به آن نپرداخته حسابداري است كه در ايران به

 تـرين سـرخط   تـر اولـين و سـاده    هـاي زمـاني بـزرگ    هـا و دوره  زمينه نياز است. تمركز بر نمونـه 
گيـري متغيرهـاي    دشـواري انـدازه   سرمايه ايران خواهد بود. همچنين بعدي در بازار هاي پژوهش
عنـوان چـالش    هاي اطلاعاتي جامع، بـه  كاري و سقوط قيمت سهم با توجه به نبود بانك محافظه
در حـوزه   پـژوهش  ني ـا يشـنهادها يپداخلي در ايـن زمينـه مطـرح اسـت.      هاي پژوهشاساسي 
  :است ريز يكل شامل رئوس يپژوهش
طـور   هـا بـه   سـهام شـركت   مـت يسـقوط ق  سكيو ر يدر حسابدار يكار محافظه ي رابطه .1

مربوط با  عيحاصل، با درنظر گرفتن اثر صنا جينتا ،شده يمختلف بررس عيهمزمان در صنا
امـر ممكـن اسـت تـوان      ني ـاز ا يشود. ناش ـ سهيمقا پژوهش نيا يكل جيو با نتا گريكدي
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 ـ  يكار محافظه ريمتغ يبرا عيانص يدر برخ يبالاتر  سـك يو كـاهش ر  ين ـيب شيجهـت پ
  سهام فرآهم شود.  متيسقوط ق

  .ها شركت يتقارن اطلاعات سنجش عدم يارهايمعساير كمك  به پژوهشدوم  هيانجام فرض .2
  ا.ه سهام شركت متيسقوط ق سكيثر در كاهش رؤو عوامل م ها سميمكان ريسا يبررس. 3
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