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  چكيده

كنند اخبار ميمديران واحدهاي اقتصادي به همان اندازه كه تمايل به انتشار اخبار خوب دارند، سعي 
ي كرده و ريسك كاري در برابر اين تمايلات مديريت ايستادگهاي محافظهرويه. بد را پنهان نمايند

كاري حسابداري و اين تحقيق، ارتباط بين محافظه در. دهدگذاري در سهام را كاهش ميسرمايه
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  116هاي تاريخي ش قيمت سهام  با استفاده از دادهريسك كاه

جود رابطه منفي و نتايج، حاكي از و. بررسي شده است 1389تا  1385بهادار تهران در طول سالهاي 
هاي نمونه آماري مورد مطالعه كاري شركتهاي كاهش قيمت سهام و درجه محافظهدار بين دورهمعني
كارانه تري را در هاي محافظههايي كه رويهبه عبارت ديگر، در طول دوره تحقيق شركت. باشدمي

در تحقيق . اندجه شدهموا اند، كمتر با ريسك كاهش قيمت سهامگزارشگري مالي خود اعمال نموده
حاضر اندازه شركت به عنوان متغير كنترلي در الگوي آزمون فرضيه وارد گرديد كه رابطه معني داري 

  .بين آن با متغير وابسته تحقيق مشاهده نشد
  

  .كاري حسابداري، عدم تقارن اطلاعاتي، ريسك كاهش قيمت سهاممحافظه :كليديگان واژ
  .G12 ، M41  :موضوعيبندي طبقه

  
  
  
  
  
  
  

                                              
 .رشت استاديار گروه حسابداري و مالي دانشگاه پيام نور  .1

  .نور ارشد حسابداري دانشگاه پيامكارشناس. 2
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  مقدمه -1
-باشد كه بهها ميمالي منتشره از جانب شركت هايريت فعالان بازار سرمايه، گزارشمنبع اطلاعاتي اكث

گذاران بالقوه و بالفعل جهت گيري سرمايهاي در اختيار عموم قرار گرفته و مبناي تصميمصورت دوره
 افراد ميزان مديريت، اختيار در منابع افزايش با. باشدگذاري در بازار سهام ميخريد و فروش و سرمايه

 كه مديران. است منافع تضاد بروز شرايطي چنين پيامد كه يابدافزايش مي نيز مرتبط با شركت ذينفع

اين تضاد منافع را كاهش  مي نمايند سعي مالي اطلاعات با ارائه د،ندار قرار منافع تضاد اين كانون در
 اختيارات گيزه را دارند كه وضعيت شركت را مطلوب جلوه داده و اغلب به علتآنان اين ان. دهند

-بنابراين وجود مكانيزم. آورند، فرصت اعمال اين رويه را نيز بدست ميهايمديريت در ارائه گزارش

هاي در اين ميان اصول و رويه. هاي نظارتي و كنترلي جهت حفظ منافع سهامداران ضروري است
ت جويانه مديران، اصل هاي منفعجهت حفظ منافع فعالان بازار سرمايه و كنترل انگيزهحسابداري در 
     . كندكاري را مطرح ميمحافظه محدود كنندة

يا ( هاهزينه و درآمدها تأييد قابليت ويژگي با برخورد در تقارن عدم يمعن به كاريمحافظه   
 هاي همراه استيادداشت در افشاء يا مالي هايصورت متن در شناسايي به منظور )هازيان و سودها

)Basu, 1997(. و شناسايي درآمدها در نياز پيش عنوان به تأييد قابليت ويژگي تقارن عدم هرچه 
 و تهيه در شده كارگرفتهكاري به محافظه ميزان يا درجه يابد، افزايش) هانزيا و ها سود اي( هزينه ها
  .يابدمي ايشافز نيز مالي هايش گزار تنظيم
:             گونه تعريف شده است كهاين) كاريمحافظه( نظري گزارشگري مالي، احتياط مفاهيم در  

 در برآورد انجام براي قضاوت اعمال در كه مراقبت از ايدرجه كاربرد از است عبارت احتياط « 

ها بدهي يا هاهزينه و واقع از تربيش هادارايي يا درآمدها كه اي گونه به است نياز مورد شرايط ابهام
  ).2-18مفاهيم نظري گزارشگري مالي، بند ( »نشود ارائه واقع از كمتر
 نخست،. است گرفته قرار بررسي مورد كاريمحافظه مهم دو ويژگي حسابداري ادبيات در 

 به تمايل دوم، آن و بازار ارزش به نسبت سهام دفتري ارزش واقع از ارائه كمتر در جانبداري وجود

مديران واحدهاي اقتصادي  .سودها شناسايي انداختن و به تعويق هازيان شناسايي در بخشيدن تسريع
به همان اندازه كه به انتشار اخبار خوب در خصوص شركت متمايل هستند، سعي در پنهان نمودن اخبار 

گذاري در رده و ريسك سرمايهكاري در برابر اين تمايلات  ايستادگي كهاي محافظهرويه. بد نيز دارند
  (Hutton et al., 2009; Myers, 2006). دهدسهام را كاهش مي
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كاري به دو دليل منجر به تعديل محافظه) Lafond, et al., 2008(همكاران به اعتقاد لافوند و 
 :ريسك كاهش قيمت سهام مي شود

سطه انباشته شدن چنين اخباري كند، بواخبار بد درخصوص شركت را پنهان ميزماني كه مدير ا )1
در چنين شرايطي . يابدآن،  ريسك كاهش ارزش سهام شركت افزايش مي در شركت و انتشار يكباره

 .شود كه مدير نتواند اخبار بد را پنهان نمايدكاري باعث ميمحافظه

مديره يأتها، سهامداران و هكاري يك مكانيزم اعلام خطر است و با ثبت به موقع زيانمحافظه )2
  . كندهاي زيان ده كمك ميرا در شناسايي و متوقف نمودن به موقع پروژه

به . گذاران داردتغييرات مثبت و منفي در قيمت سهام رابطه مستقيمي با سطح ثروت و رفاه سرمايه 
 اما. گذاران نباشدرسد نوسانات عادي در حول بازده شاخص كل بازار مورد توجه جدي سرمايهنظر مي

عنوان كاهش قيمت چنانچه تغييرات منفي و شديدي در قيمت سهام يك شركت خاص روي دهد، به
استدلال . سهام شركتي خاص در سطح سهامداران و حتي عموم مردم انعكاس شديدي خواهد داشت

تواند در كنترل ريسك كاهش قيمت سهام موثر باشد بر اين اساس، ميكاري شود كه اصل محافظهمي
كارانه بر احتمال كاهش قيمت سهام هاي محافظهحاضر به دنبال بررسي اثرات اعمال رويهتحقيق 
  .   باشدهاي سهامي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميشركت

  
  مباني نظري تحقيق  - 2

 جويانه مديران را مهار كرده و قدرتهاي منفعتكاري يك مكانيسم انضباطي است كه انگيزهمحافظه
به عبارت . دهدخير در افشاي اخبار بد را كاهش ميتسريع در افشاي اخبار خوب و تأمديران براي 
كاري در حسابداري از يك سو، توانايي مديران را در انتشار سريع اخبار خوب محدود ديگر، محافظه

كارانه، ي محافظهتحت تاثير رويه حسابدار) با ماهيت سود( سازد، چرا كه اخبار خوب غير قابل تاييدمي
را ) با ماهيت زيان( شود و از سوي ديگر امكان تشخيص اخبار بد غير قابل تاييدتشخيص داده نمي

 ,.Chen, et al( دهدتري از استاندارد تاييدپذيري، افزايش ميسطوح ضعيفكارگيري بواسطه به

2001.(  
تر كارانهي يك شركت محافظههاي حسابداررويه رود كه هر چهبر حسب رويكرد فوق، انتظار مي

بر اين . كاهش يابدباشد، به همان ميزان نيز احتمال مخفي نگه داشتن اخبار بد مربوط به آن شركت 
ها كمتر با بحران ناشي از كارتر در مقايسه يا ساير شركتظههاي محافشود شركتبيني مياساس پيش

  . انتشار يك باره اخبار بد انباشته مواجه شوند
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 :كرده است تقسيم نوع دو به را محافظه كاري )Ryan, 2006(انراي

- محافظه و  است كه محافظه كاري مستقل از اخبار  رويداديپيش كاري محافظه نخست، نوع

 از دسته آن كارگيريبه از پيش رويدادي كاريمحافظه. است شده خوانده نيز كاري نامشروط

 اقتصادي جاري، اخبار از مستقل ايهگون به را ودس شود كهناشي مي حسابداري استانداردهاي

 هزينه، عنوان به توسعه و تحقيق و تبليغات درنگ مخارج بدون شناسايي مثال، براي .دهدكاهش مي

-محافظه ديگر نوع . است نوع اين از باشد، ها مثبتآن انتظار مورد آتي هاي نقديجريان حتي اگر

 و مشروط كاريمحافظه اخبار، به ري وابستهكامحافظه كه است رويدادي پس كاريكاري، محافظه
 موقع به شناسايي مفهوم به كاري پس رويداديمحافظه. است شده خوانده نيز  سود تقارن زماني عدم
 خالص ارزش فروش، يا شده تمام بهاي قاعده اقل . است سود در خوب اخبار به بد نسبت اخبار

 مقابل در هاي احتماليزيان نامتقارن شناسايي و ارزش اهشك آزمون پي انجام در سرقفلي حذف

  .كاري مي باشدمحافظه نوع اين مثال هايي از احتمالي، سودهاي

 دو وسيله به كارانهمحافظه حسابداريِ )Lafond, et al., 2008(همكاران  و لافوند بنابر ادعاي  

 حسابداري نخست،: برديم بين از را نگذاراسرمايه بين اطلاعاتي تقارن عدم كار بالقوه، و ساز

 قطعي را درباره عملكرد گذاران سطح قابل قبولي از اطلاعاتيبراي سرمايهتواند مي كارانهمحافظه

 سودهاي احتمالا سود، نماييبيش براي انگيزه مديريت درنظرگرفتن با .فراهم سازد هاشركت جاري

 نسبت مديران معمولا ديگر، سوي از .است ره سودهاعرضه دربا قابل قطعي اطلاعات نهات ييدپذيرتأ

 براي كمتر تاييدپذيريِ به الزام بر مبني استانداردهاييوجود  .ميل هستندبي هازيان گزارش به

. افشا شود ندارند، آن افشاي به تمايلي مديران كه را اطلاعاتي شود موجب تواندميها، زيان شناسايي
 منابع از توانحتي مي آن از استفاده با كه كندمي فراهم را اريمعي قطعي، دوم اينكه اطلاعات

  .كسب كرد تاييدناپذير سودهاي درباره را معتبري اطلاعات هم غيرقطعي
  

  پيشينه تحقيق -3
كاري در هاي مالي بررسي كرده و محافظهكاري را بر صورتثير محافظهتأ )Basu, 1997( باسو 

در . كنددر مقايسه با اخبار خوب تفسير ميبه موقع تر اخبار بد حسابداري را به عنوان شناسايي 
اخبار در دسترس عموم را منعكس بازارهاي كارآ، بازده سهام به صورت سيستماتيك و سريع تمام 

بودن شناسايي اخبار  موقعبه. يري اخبار استفاده نمودگباسو از بازده سهام براي اندازه كند، بنابراينمي
او . تر استر مقايسه با بازده هاي مثبت حساسر اين دارد كه سود نسبت به بازده منفي دبد دلالت ب
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- گتر از حساسيت سود نسبت به بازدههاي منفي دو تا شش برابر بزرد كه حساسيت سود به بازدهنشان دا

اسايي به موقع تر بودن سود اساساً بر اثر شنعلاوه بر اين، باسو اعتقاد داشت كه به موقع. هاي مثبت است
  . است) هاي نقديو نه جريان(از طريق اقلام تعهدي اخبار بد 

بررسي اعتبار مدل با بكارگيري يك مدل اقتصادسنجي به ) Ball, et al., 2008( بال و همكاران 
ها نشان دادندكه با فرض نبود عدم تقارن زماني، معيار آن. كاري پرداختندگيري محافظهباسو در اندازه

  . و فاقد سوگيري استباس
داد مديران ميشواهدي را فراهم كردند كه نشان ) Kothari, et al., 2009( كوتاري و همكاران

تمايل مديريتي به . ندازنداخير بيگذاران خارجي را به تأتمايل دارند كه انتشار اخبار بد براي سرمايه
كاهش قيمت سهام و بازده منفي را گذاران خارجي خطر سمت مخفي نگه داشتن اخبار بد از سرمايه

  .نمايد ايجاد مي
 كرده ارايه كاريمحافظه وجودي دلايل مورد در ايوگسترده جامع تحليل) Watts, 2003( واتز

  . است گرفته قرار استفاده مورد كاريمحافظه زمينه در تحقيقات از بسياري مرجع عنوانبه است كه
بين  اطلاعاتي تقارن عدم و كاريمحافظه بين رابطه) Lafond, et al., 2008(همكاران لافوند و 

به كاريمحافظه هاي مالي را بررسي نمودند آنها به اين نتيجه رسيدند كهصورت كنندگاناستفاده
 بررسي. است ناآگاه و آگاه گذارانسرمايه بين اطلاعاتي تقارن عدم به نسبت متوازن واكنشي عنوان

 از حاكي شودميزيان شركت  باعث كه مديران جويانه منفعت انگيزه هاي اب كاريمحافظه بين رابطه

 جويانه منفعت هايانگيزه كاهش براي اثربخش وكاري ساز عنوانبه كاريمحافظه كه است اين

  .شودمي تلقي مديران
 گزارش در سود كاريكه محافظه داد نشان مختلف هايشركت ميان در كاريمحافظه بررسي

هاي شركت ميان در كاريمحافظه انگليسي بوده و هايشركت از بيشتر هاي امريكاييكتشر در شده
 هاياز بورس خارج انگليسي هايشركت از بيشتر ييامريكاهاي بورس در شدهپذيرفته انگليسي

فن  با هايشركت ميان كارانه را در ت مزبور همچنين شدت اعمال محافظهمطالعا. است ييامريكا
در عين حال، تحقيقات انجام . نمايدمي تر تاييدهاي با فن آوري پاييندر مقايسه با شركت لاآوري با

امي عام كمتر هاي سههاي سهامي خاص در مقايسه با شركتشركتشده حاكي از اين مطلب است كه 
  .)Beekes, et al., 2004; Dierker, et al., 2006( باشندكاري ميپايبند اصول محافظه
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كاهش  سود پايداري كاري،محافظه افزايش با دريافتند) Paek, et al., 2007( همكاران و 1پائيك
در برگيرنده  كه حسابداري استانداردهاي تصويب كنندمي استدلال نتايج، آنها اين به توجه با. يابدمي
پيش قابليت داردهااستان اين. است سرمايه بازار براي هاييهزينه متضمن كارانه باشدمحافظه هايرويه
 صحيح تصميمات گرفتن مسير از را بالقوه و بالفعل گذارانسرمايه و داده را كاهش سود بيني

مدلي را ارائه دادند كه بر مبني آن ) Jin, et al., 2006(همكاران جين و  .سازندمي اقتصادي منحرف
  منظور مخفي نگه داشتن اخبارعدم تقارن اطلاعاتي، باعث فراهم نمودن فرصت لازم براي مديران به 

 .شودبد  مي

 هايالزحمه بين حق منفي رابطه وجود از حاكي حسابرسي با كاريمحافظه رابطة بررسي

 موسسه عليه حقوقي به دعاوي توجه با. است مالي گزارشگري در كاريمحافظه و حسابرسي

 حسابرسي موسسه كارانحبصا مالي درگزارشگري كاريمحافظه درجه بررسي ،حسابرسي اندرسون

 ساير از كمتر اندرسون حسابرسي موسسه كارانصاحب ميان در كاريدهد، محافظهمي نشان اندرسون

  .)Gul, et al., 2002( است هاشركت
 كاريمحافظه و اطلاعاتي تقارن عدم بين رابطه" تحقيقي را تحت عنوان) 1387( رضازاده و آزاد

 اي نمونه به مربوط اطلاعات از استفاده با تجربي هايآزمون نتايج. دانجام دادن "مالي درگزارشگري

 وجود از حاكي 1385 تا 1381 دورة طي تهران بهادار اوراق بورس در شدههتپذيرف هايازشركت
 در شده كاري اعمالمحافظه سطح و گذارانسرمايه اطلاعاتي تقارن عدم دار بينمعني ومثبت  رابطه

 اطلاعاتي تقارن عدم افزايش دنبال به كه استطلب اين م گربيان مزبور نتايج. است مالي هايصورت

 ،ترتيب بدين و يابدمي افزايش مالي گزارشگري در كاريمحافظه به اعمال تقاضا ،گذارانبين سرمايه
- مي قرار تأييد مورد مالي هايصورت كيفي خصوصيات از يكي عنوان به كاريمحافظه سودمندي

 .گيرد

 به ارزش بازار ارزش نسبت و سود زماني تقارن عدم بين رابطه) 1387(همكاران  و ردستانيك

 سود زماني عدم تقارن بين كه دريافتند پژوهش اين در آنها. دادند قرار بررسي مورد را سهام دفتري

 ورهد چه هر و دارد دار وجودمعني اما منفي ايرابطه سهام، دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت و

 .شودمي ترمنفي رابطه نيز اين شود، ترطولاني سود زماني تقارن عدم معيار برآورد

  
 
 

                                              
1. Paek 



125  كاري حسابداري بر ريسك كاهش قيمت سهام محافظهتأثير   

  روش تحقيق -4
تحقيقات هدف،  گونهدر اين. است همبستگي پس رويدادي و از نوع اين تحقيق از جمله تحقيقات

از طريق الگوي بررسي روابط . باشدروابط متقابل بين متغيرهاي اساسي تحقيق ميمطالعه و بررسي 
  . شودهاي مطرح شده در علم آمار انجام ميعلمي و با روش

با توجه به نوع متغير وابسته، در اين تحقيق از رگرسيون لجستيك، جهت بررسي روابط بين متغيرها 
تواند براي توصيف رابطه چندين  رگرسيون لجستيك يك مدل رياضي است كه مي. استفاده شده است

اين . قرار گيرد مورد استفادهY  عنوانبهارزشي، يا چند ارزشي ا يك متغير وابسته دو ب X مستقل متغير
كند  مي عنوان تابع پيوند استفادهبه لوجيتاي كه از تابع  عنوان مدل خطي تعميم يافتهتوان به مدل را مي

 .دكند، به حساب آور اي پيروي مي و خطايش از توزيع چند جمله

ها  باشد، اغلب براي اين متغير منظور از متغير دو حالتي، متغيري است كه فقط داراي دو جواب مي
صفر براي كد و ) موفقيت(شود، كد يك براي حالت مثبت بودن  از كدهاي صفر و يك استفاده مي

باشد و شامل متغير وابسته در اين تحقيق، دو ارزشي مي. رود كار ميبه آن) شكست(منفي بودن 
  .باشدقرارگرفتن يا قرار نگرفتن شركت در دوره كاهش قيمت سهام  مي

  .است زير كلي شكل داراي لجستيك رگرسيون

( )
1 i iLog X
  


 


 

عنوان ضريب متغير به βiاست  در اين مدل جهت برازش ارتباط بين متغيرهاي مستقل و وابسته، لازم
در . باشدترين روش براي برآورد اين ضريب، روش حداقل مربعات ميمتداول. مستقل برآورد شود

ش قيمت سهام در طول دوره الگوي رگرسيوني تحقيق، متغير وابسته، وجود يا عدم وجود پديده كاه
  .باشدمونه آماري مورد بررسي ميهاي نكاري شركتتحقيق بوده و متغير مستقل الگو، سطح محافظه

  
 هاي تحقيقفرضيه - 4-1

نمايند، تري را در گزارشگري مالي اعمال ميكارانههاي محافظههايي كه رويهشركت رودمي انتظار
ابطه معكوسي بين شود ربيني ميبه عبارت ديگر پيش. شوندكمتر با ريسك كاهش قيمت سهام مواجه 

بنابراين فرضيه اين تحقيق . و ريسك كاهش قيمت سهام وجود داشته باشد كارانهاعمال رويه محافظه
  .بشرح ذيل تدوين شده است

  »دهدكاهش قيمت سهام شركت را كاهش مي كاري در گزارشگري مالي، ريسكمحافظه«
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  جامعه، نمونه و روش نمونه گيري - 4-2
بندي شده و حسابرسي شده طبقههاي مالي در پژوهش حاضر به منظور آزمون فرضيات تحقيق از داده

دليل انتخاب جامعه . اوراق بهادار تهران استفاده شده استو در بورس  ،شدهي فعال پذيرفتههاشركت
اوراق بهادار تهران اطلاعات نسبتاً جامعي درخصوص ري مذكور اين است كه سازمان بورس و آما

توان گفت تنها منبع اطلاعاتي رد و ميي مالي و اقتصادي آنها داها و روند عملكردهاوضعيت شركت
هاي تحقيق را ها دسترسي يافته و مدلتوان به منابع اطلاعاتي مالي شركتكه با استفاده از آن مياست 

  . مورد آزمون قرار داد
در اين . گيري حذفي سيستماتيك استفاده شده استبه منظور انتخاب نمونه تحقيق از روش نمونه

فاقد شرايط مذكور حذف  هايشده و سپس نمونهجهت انتخاب نمونه تعريف زم لا روش ابتدا شرايط
دليل استفاده از روش مزبور و تعريف چنين شرايطي همگون نمودن نمونه آماري با كل  .دگردمي

   .باشدها به جامعه آماري ميجامعه و امكان تعميم نتايج حاصل از آزمون
اول اينكه نماينده مطلوبي از جامعه آماري . جه شده استدر انتخاب نمونه آماري به دو موضوع تو

بر اين اساس نمونه آماري تحقيق با .  باشد و دوم اين كه با متغيرهاي اساسي تحقيق تناسب داشته باشد
  .توجه به ضوابط ذيل انتخاب گرديده است

 .اشندنب وهلدينگ بانكي پولي، نهادهاي گذاري،سرمايه مالي، گريواسطه هايشركت جزء )1

 .پايان سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند باشد )2

 .بار در سال معامله شده باشدنماد معاملاتي شركت فعال و سهام آنها حداقل يك )3

 .اطلاعات مالي شركت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد )4

تاريخي هاي شامل پنج سال متوالي است كه داده 1389لغايت  1385قلمرو زماني تحقيق از سال 
درنتيجه اعمال شرايط . گرفته استآوري شده و مورد آزمون قرارهاي نمونه در اين دوره جمعشركت

شركت از جامعه آماري جهت انجام آزمون  116گيري حذفي سيستماتيك و ملاحظات در نمونه
راي فرضيات نمونه ب تعداد مشاهداتباشد بنابراين سال متوالي مي 5دوره تحقيق . فرضيه انتخاب شدند

  . باشدشركت  مي -سال 580
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  گيري آنهامتغيرهاي تحقيق و شيوه اندازه - 4-3
    متغير مستقل  -الف

تعريف و نحوه . استهاي نمونه آماري مورد مطالعه كاري شركتمتغير مستقل تحقيق، سطح محافظه
  :باشدكاري بشرح ذيل ميسنجش محافظه

تر سود نسبت به اخبار بد در مقايسه با واكنش سود به اخبار كاري به عنوان واكنش سريعمحافظه
- هرچه واكنش سود نسبت به اخبار بد بيشتر باشد، سطح محافظه. گيردخوب مورد سنجش قرار مي

  :باشدكاري مطرح ميدو روش مختلف براي سنجش محافظه. كاري بالاتر است
در اين مدل . باشدمي) Basu, 1995(كاري، استفاده از مدل باسويك شيوه براي سنجش محافظه

به نظر باسو واكنش سود نسبت به  .بازده مثبت نماينده اخبار خوب و بازده منفي نماينده اخبار بد است
  :مي باشدالگوي مذكور بشرح ذيل  .تر از واكنش سود نسبت به اخبار خوب استهنگاماخبار بد به

 
Xit = β0 + β1 NEGRETit+ β2 RETit+ β 3 NEGRETit*RETit+ eit 

 :كه در آن

Xit : تقسيم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در اول دوره حاصل از عمليات عادي سود خالص
  مالي  

NEGRET :هايي كه بازده منفي دارند برابر با يك براي شركت ارزش يك متغير مجازي است و
  باشدها صفر ميو براي ساير شركت

RET: بازده سالانه سهام شركت  
واكنش سود نسبت به اخبار بد   (β2 + β3 )واكنش سود نسبت به اخبار خوب و β 2 در رابطه فوق

را  β3باسو . مي باشد مثبت β3بوده و بنابراين    β2 + β3> β2كند كه  محافظه كاري بيان مي. شدمي با
  . نمايدضريب عدم تقارن زماني سود ناميده و آن را به عنوان معيار محافظه كاري تلقي مي 

  β3پس از برازش الگوي فوق، مشاهده شد كه مقادير ضرايب متغيرهاي مستقل و خصوصا ضريب 
از آنجا كه بروز . دار نمي باشدكاري است،  پايين بوده و به لحاظ آماري معنيكه شاخص محافظه
كاري در مدل ياد شده گيري محافظهكن است به دليل وجود خطاي اندازهچنين حالتي مم

كاري روش ديگري به منظور سنجش محافظه ، لذا تصميم گرفته شد از)Khan, et al., 2009(شدبا
  .استفاده شود
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استفاده از ) كه در اين تحقيق نيز از آن استفاده شده است(كاري روش دوم براي سنجش محافظه
اين كاري براساس سطح محافظه. مي باشد) Givoly, et al., 2007(همكاران شاخص گيولي و 

  :شودشاخص از طريق فرمول ذيل محاسبه مي

( 1)it

AFCC
CSCORE

TA
    

  :در رابطه فوق
 CSCOREit :كاري شركت درجه محافظهi  در دورهt 

AFCC : تفاوت سود خالص عملياتي و جريان نقدي عملياتي بعلاوه هزينه (اقلام تعهدي عملياتي
  و  )استهلاك
TA  :دها مي باشارزش دفتري دارايي.  

 كاريمحافظه درجه در تغيير از واند شاخصيتمي تعهدي اقلام رشد همكاران و گيولي عقيده به

 آن در يابد، افزايش تعهدي اقلام اگر ديگر بياني به. باشد بلندمدت دوره يك طول در حسابداري

 اريكمحافظه تغييرات جهت تعيين براي رو اين از .عكس و بر يابدمي كاهش كاريمحافظه صورت

مقدار حاصله از فرمول هر چه  بنابراين در رابطه فوق، .شودمي منفي يك ضرب عدد در تعهدي اقلام
  .شودنيز به همان اندازه بيشتر ميكاري بالاتر باشد، سطح محافظه

  
  متغير وابسته  - ب

هام چنانچه بازده س. در اين تحقيق ريسك كاهش قيمت سهام به عنوان متغير وابسته تلقي شده است
تر از بازده شاخص كل بازار باشد، احتمال كاهش قيمت سهام شركت در يك دوره مالي خاص پايين

ارائه گيري خطر كاهش قيمت سهام از مدل جهت اندازهدر اين مطالعه . يابدافزايش ميدر آن دوره 
هاي رهدودر اين مدل . شده استاستفاده ) Hutton, et al., 2009(و همكاران  هوتونشده توسط 

كه منجر به اي را شركت حوادث فوق العاده ،آن طيكه است  تعريف شدههايي دورهعنوان ه كاهش ب
در صورتي كه در طول يك سال مالي، شركت يك  .شده، تجربه كرده است اهش شديد قيمت سهامك

ه صورت مدل ب .شودمي كاهش قيمت سهام تلقيدوره عنوان ه يا چندبار با اين وضعيت روبرو شود؛ ب
  . باشدميزير قابل ارائه 

rjt=β0+ β1 r m,t-2+ β2 r m,t-1+ β3 r m,t+ β4 r mt+1+ β5 r m,t+2+єjt 
  :كه درآن

rjt : بازده سهام شركتj سال( در دوره( t  



129  كاري حسابداري بر ريسك كاهش قيمت سهام محافظهتأثير   

rm,t : سال(ل بازار سهام در دورهكبازده( t               

 Єjt :                     باقيمانده مدل رگرسيوني  
براي هر شركت از  )Є(هاي مدل رگرسيونيل رگرسيوني فوق و خروج باقيماندهبرازش مد ازپس 

  :هاي كاهش استفاده شدفرمول ذيل جهت تعيين دوره
Wj,t=ln(1+ Єjt) 

گيري اندازههاي نمونه و به شكل ساليانه اقدام به رابطه فوق، براي هر كدام از شركتبر مبناي 
 ها باشدر از ميانگين اين رقم براي كل شركتتكوچك Wj,tنچه چنا .شدقيمت هاي كاهش دوره

)jtW < ,j tW(از آنجا كه  .شودعنوان دوره كاهش تلقي ميه وره موردنظر براي آن شركت ب، د
ر بودن بازده سهام هاي كاهش قيمت، باقيمانده مدل رگرسيوني به لحاظ كوچكترود در دورهانتظار مي

تواند معيار مناسبي جهت تعيين دوره هاي مزبور مي Wj,tنسبت به بازده بازار، منفي محاسبه شود، لذا 
همچنين به لحاظ اينكه امكان محاسبه ميانگين خطاي پسماند منفي و مثبت مدل رگرسيوني وجود . باشد
  .استفاده شده است ln(1+ Єjt)هاي كاهش قيمت از رابطه  ته باشد، براي تعيين دورهداش

  
  روش آزمون فرضيه  -4-4

- اين متغير براي سال. باشددر مدل آزمون فرضيه، ريسك كاهش قيمت سهام به عنوان متغير وابسته مي

گيرد و براي ساير مي يكمقدار  ،هاي مالي كه شركت رويداد كاهش قيمت سهام را تجربه نموده باشد
همچنين بر مبناي نتايج تحقيقات انجام شده در بازار سرمايه ايران،  .باشدها مقدار آن صفر ميسال

-مي نظربه ازاين رو . دارند هاساير شركت با مقايسه رد  بيشتر آوريسود احتمالاً هاي بزرگ،شركت

ها ها داشته و احتمال كاهش قيمت سهام اين شركتگونه شركترسد بازار سرمايه اعتماد زيادي به اين
 اين در. بنابراين اندازه شركت به عنوان يك متغير كنترلي در فرضيات وارد شده است. كمتر است

با  .شركت محاسبه شده است هر هايدارايي جمع طبيعي لگاريتم از طريق شركت اندازه پژوهش
جهت برازش ارتباط بين  ،)كاهش قيمت سهام دورة( CRASH توجه به وجود متغير دو ارزشي 

 .بر اين اساس مدل آزمون فرضيه بشكل ذيل مي باشد. شودون لجستيك استفاده ميمتغيرها از رگرسي

CRASH i,t+1=α0+ α1 CSCOREi,t + α2 SIZEi,t+єi,t 
  

CRASH i,t+1 :يك متغير مجازي است كه اگر در دوره t+1  شركت رويداد كاهش قيمت سهام
 .داشته است يك و در غيراين صورت صفر خواهد بود

CSCOREi,t  :كاري رجه محافظهد  
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SIZEi,t  :هالگاريتم طبيعي جمع دارايي( متغير كنترلي اندازه شركت(  
ضريب متغير مستقل در آزمون رگرسيون و به عبارتي شيب خط    α1در معادله رگرسيوني فوق

را با دوره كاهش قيمت سهام  كاري شركترگرسيون برآورد شده بوده و ارتباط بين درجه محافظه
) ارتباط معكوس(رود علامت ضريب مزبور، منفيبا توجه به فرضيه تحقيق انتظار مي .دهدنشان مي

  . باشد
  
  تجزيه و تحليل آماري و آزمون فرضيات - 5

  مطالعه توصيفي داده ها -الف
هاي هاي مركزي، شاخصها شامل شاخصهبه منظور تجزيه و تحليل اطلاعات، ابتدا آمار توصيفي داد  

 .ارائه گرديده است 1 جدلمحاسبه شده و در معيار حراف پراكندگي و ان

  
  هاتحليل توصيفي داده): 1(جدول 

  انحراف معيار  ميانگين  حداكثر  حداقل  تعداد نمونه  متغير
CSCORE 580 57/1- 94/2 031/0  204/0  

SIZE 580 55/3 88/6 47/5  451/0  
  

دهد باشد كه نشان ميمي 94/2تا  -57/1كاري در محدوده در جدول فوق شاخص محافظه
باتوجه به انحراف . باشندكار بودن، متفاوت ميهاي نمونه آماري مورد مطالعه به لحاظ محافظهشركت

هاي توان نتيجه گرفت كه تغييرات اندازه شركت در شركتمعيار محاسبه شده براي هر دو متغير مي
متغيرهايي كه در . باشدها ميكاري آنهنمونه آماري مورد مطالعه شديدتر از تغييرات سطح محافظ

است شامل ارقام صفر و يك كه متغير وابسته تحقيق  بوده واند، هر دو مستقل تحليل توصيفي وارد شده
  .در جدول فوق آورده نشده است

  
   و آزمون فرضياتتجزيه و تحليل آماري  - ب

قيمت سهام را  ريسك كاهشكاري، بيني اين موضوع است كه محافظهاساس فرضيه پژوهشي، پيش
جهت بررسي روابط بين متغيرهاي تحقيق و آزمون فرضيه از رگرسيون لجستيك استفاده . كندكم مي

. باشددليل انتخاب اين روش، متغير وابسته تحقيق است كه شامل مقادير صفر و يك مي. شده است
  .آمده است 2 جدولنتايج حاصل از آزمون، در 
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سطح خطاي در  Fآمده، شاخص نيكويي برازش مدل، يعني مقدار آماره بر مبناي نتايج بدست 
. شوددار بودن آن تائيد ميه و فرض خطي بودن مدل و نيز معنيدار بوددرصد معني 5آلفا برابر 

داري در متغير وابسته داشته متغيرهاي مستقل، تاثير معنيبه دست آمده  p-valueهمچنين با توجه به 
  .است

  نتايج آزمون فرضيه تحقيق):  3(جدول 

  متغير
 

iβ 
  

 احتمال
)p-value(  

 Fآماره 

)sig(  
  ضريب تعيين

)R2(  

CSCORE 28/2-  000/0  01/4  
)003/0(  

625/0  
  SIZE 62/3  36/0  

  
درصد از تغييرات در متغير  5/62دهد باشد كه نشان ميمي 625/0ضريب تعيين محاسبه شده معادل 

-متغير مستقل سطح محافظهضريب . تحقيق قابل توضيح است متغيرهاي مستقل وابسته توسط

هاي اين موضوع به اين معني است كه اعمال رويه. دار مي باشدمنفي و معني )CSCORE(كاري
هاي نمونه مورد كارانه در گزارشگري مالي باعث تعديل ريسك كاهش قيمت سهام در شركتمحافظه

دهد مربوط به هر يك از متغيرهاي مستقل نشان مي P-valueدر عين حال بررسي . مطالعه شده است
داري ريسك كاهش قيمت سهام رابطه معني كاري باكه بر خلاف متغير اندازه، رابطه سطح محافظه

 . بوده است

  
  هاي اضافي  آزمون

كاري، منجر به تعديل ريسك كاهش قيمت سهام بيني شده بود كه محافظهدر فرضيه اين تحقيق پيش
عنوان آزمون اضافي جهت اطمينان از نتايج حاصله از رگرسيون لجستيك، از آزمون  به. دمي شو

  .مقايسه ميانگين دو جامعه آماري مستقل استفاده شد
هاي نمونه آماري مورد مطالعه كه در بررسي فرضيه تحقيق براساس الگوي رگرسيوني، به شركت

بر اساس . ها مقدار صفر داده شدو به ساير شركتاند، مقدار يك سهام داشتهكاهش قيمت  tدر دوره 
اند هايي كه در طول دوره تحقيق كاهش سهام داشتههاي نمونه به دو گروه، شركتاين مقادير شركت

سپس ميانگين سطوح . اند، تفكيك شدهايي كه در طول اين دوره كاهش قيمت سهام نداشتهو شركت
هاي هر دو گروه محاسبه و با استفاده از آزمون شركت هاي تحقيق برايكاري در طول سالمحافظه
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هاي داراي رويداد كاهش كاري شركتدار بين ميانگين محافظهها، وجود اختلاف معنيمقايسه ميانگين
  .هاي فاقد رويداد كاهش قيمت سهام، بررسي شدقيمت سهام و شركت

  .  باشدفرضيه آماري اين آزمون بشرح ذيل مي
H0: μ1= μ2      
H1: μ1≠ μ2 

μ1  :هاي داراي رويداد كاهش قيمت سهامكاري شركتميانگين سطح محافظه  
μ2  :هاي فاقد  رويداد كاهش قيمت سهامكاري شركتميانگين سطح محافظه  

  
، نتايج حاصل از آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه آماري را با پذيرش فرض همساني 3جدول 
. انجام شده است%  95و در سطح اطمينان  spssتوسط نرم افزار  آزمون. ها نشان مي دهدواريانس

ميانگين  μ2هاي داراي رويداد كاهش سهام و جامعه كاري شركتميانگين سطح محافظه μ1جامعه 
نتايج حاكي از وجود . دهدهاي فاقد رويداد كاهش سهام را نشان ميكاري شركتسطح محافظه
  .باشدهاي مذكور ميگروه از شركتدار بين  ميانگين دو اختلاف معني
هاي داراي رويداد كاهش قيمت سهام و فاقد كاري شركتنتايج آزمون مقايسه ميانگين سطح محافظه:  )3( جدول

 رويداد كاهش سهام

  ميانگين  تعداد  جامعه
انحراف از
  ميانگين

  tآماره   هااختلاف ميانگين
  احتمال

)p-value(  

1µ  290  141/0  013/0  
1813/0  54/12  000/0  

2µ 290  072/0  008/0  
 

 54/12معادل   tبوده و آماره  1813/0هاي دو جامعه نتايج نشان مي دهد كه اختلاف بين ميانگين
دار بودن اختلاف اين موضوع مي تواند به معني معني. باشدمي) 96/1(است كه بالاتر از مقدار بحراني

بدست آمده كمتر از سطح خطاي  P-valueين مقدار  همچن. هاي دو جامعه تلقي شودبين ميانگين
توان ادعا نمود بنابراين مي. است% 95در سطح اطمينان  H0باشد كه حاكي از رد فرضيه مي) α( آزمون

كاري هاي داراي رويداد كاهش قيمت سهام با ميانگين محافظهكه ميانگين محافظه كاري شركت
اين نتايج، مؤيد فرضيه . داري به لحاظ آماري داردف معنيسهام اختلا هاي فاقد رويداد كاهششركت

-به عبارتي وجود اختلاف در ميانگين دو گروه از شركت. باشدتحقيق و نتايج حاصله از آزمون آن مي

  .كاري بر تعديل ريسك كاهش قيمت سهام را اثبات نمايدثيرات محافظههاي مذكور توانسته است تأ
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  يشنهاداتگيري و ارائه پنتيجه -6
عدم تقارن  ها و عدم دسترسي عموم به اين اطلاعات باعث ايجادوجود اطلاعات محرمانه در شركت

هاي پيشنهادي اي از بي عدالتي اجتماعي بوده و منجر به ايجاد تفاوت در قيمتاطلاعاتي شده كه گونه
شاي اطلاعات نقش اساسي در رسد مديران به عنوان متوليان ارائه و افبه نظر مي. شودخريد و فروش مي

هاي اقتصادي تمايل به مديران بنگاه. ايجاد عدم تقارن اطلاعاتي در سطح شركت و بازار داشته باشند
تواند هاي منفعت جويانه ايشان ميارند  اين امر با توجه به انگيزهمطلوب نشان دادن وضعيت شركت د

مديران  طلبانههاي منفعت مانعي در برابر انگيزهتواند اصل محافظه كاري مي. ي قرار گيردمورد بررس
  . بوده و حقوق سهامداران جز را حفظ نمايد

 ريسك و  كاريمحافظه  بيندار معني وجود رابطه معكوساز  رگرسيوني، حاكيآزمون  نتايج   
ن همكاراو كيم و ) Hutton, 2009(نتايج مطالعات هوتون با  يافته اين. بوده است قيمت سهامكاهش 

)Kim, et al., 2011 ( در بازار بورس آمريكا انجام شد، مطابقت  2007تا  1964كه در فاصله سال هاي
) Lafond, et al., 2008(همكاران داشته و در عين حال مكمل تحقيقات انجام شده توسط لافوند و 

ي تحقيق حاضر هايافته. كاري بر كاهش عدم تقارن اطلاعاتي استباشدكه حاكي از تاثير محافظهمي
 فرايند دردهد مي باشد كه نشان مي) 1390( همچنين در مطابقت با نتايج  مطالعات فروغي و همكاران

. نكنند افشا را ، آنكرده انباشت شركت داخل در را منفي اخبار كنندمي سعي مديران سود، مديريت
شده و منجر  بازار وارد يكباره به رسد،مي خود اوج نقطه به انباشته منفي اخبار توده اين كه هنگامي

ر تواند دمي كارانهمحافظه هايرويه كه دريافت توانميبر اين اساس  .شودمي قيمت سهام به كاهش
  . نمايد اخباربد، مقاومتدر جهت پنهان نمودن  مديريت هايبرابر انگيزه

بر نتايج حاصل از مدل ) فيبه عنوان آزمون اضا( نتايج حاصل از آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه   
دو گروه شامل مورد مطالعه به در طول دوره  آماري در اين آزمون نمونه. گذاردصحه ميرگرسيون 

 ميانگينسپس . شد مزبور تفكيك رويدادفاقد  هايشركتسهام و قيمت كاهش  رويدادبا  هايشركت
 بيندار وجود اختلاف معني از حاكي نتايج،. شد مقايسههر دو گروه با هم  كاريسطوح محافظه 

 . دو گروه بود ميانگين

هاي ري سازوكاري موثر در مهار انگيزهتوان ادعا نمود كه محافظه كاميبا توجه به نتايج حاصله 
بنابراين . رسد در حفظ حقوق عموم سهامداران موثر واقع شودمديران بوده و بنظر مي طلبانهمنفعت 
مالي و الزام استانداردهاي  هايتهيه صورت براي مديريت توسط انتخاب شده هاي حسابداريرويه
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اي در تعديل ريسك كاهش تواند نقش برجستهكارانه ميني بر گزارشگري محافظهحسابداري مالي مب
  .قيمت سهام ايفا نمايد

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  
  
  
  
  



135  كاري حسابداري بر ريسك كاهش قيمت سهام محافظهتأثير   

  :و مأخذ منابع
كاري در بين عدم تقارن اطلاعاتي و محافظه رابطه" ).1387( آزاد، جواد و عبداله رضازاده .1

 63-80، صص .54شماره  ،هاي حسابداري و حسابرسينامه بررسي فصل،  "گزارشگري مالي

 آتي كاهش ريسك بر مالي اطلاعات نبودن شفاف تأثير " )1390(فروغي، داريوش و همكاران  .2

هاي مجله پژوهش "نتهرا بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده هايشركت در سهام قيمت
 15- 40، صص 4حسابداري مالي، شماره 

عدم تقارن   رابطه بررسي :مالي گزارشگري در كاري محافظه" )1387(بيگي امير و كردستاني .3
 و حسابداري هاينامه بررسي فصل، "كاريمحافظه ارزيابي معيار دو عنوان به MTBزماني سود و 
  89- 106 صص ، 52 شماره حسابرسي،

4. Basu, S. (1997). "The Conservatism Principle and the Asymmetric Timeliness of 
Earnings". Journal of Accounting & Economics, 24, 3-37. 

5. Beekes, W., Pope, P. and Young, S.(2004). "The Link  Between Earnings 
Timeliness, Earnings Conservatism and Board Composition: Evidence From 
the UK Corporate Governance". Journal of Accounting & Economics, 12, 47-
59. 

6. Chen, J., Hong, H., Stein, J.(2001). "Forecasting Crashes: Trading Volume, Past 
Returns, and Conditional Skewness in Stock Prices". Journal of Financial 
Economics, 61, 345-381. 

7. Cox, D.R.(1972). Regression Models and Life-Tables". Journal of the Royal 
Statistical Society. 34, 187-220. 

8. Givoly, D., C. K. Hayn, and A. Natarajan(2007). "Measuring reporting 
Conservatism". The Accounting Review. 82(1):65-106. 

9. Hutton, A.P., Marcus, A.J., Tehranian, H.(2009). "Opaque Financial Reports, 
And Crash Risk". Journal of Financial Economics. 94, 67-86. 

10. Jin, L., Myers, C.S.(2006). "R2 around the world: New Theory and New Tests". 
Journal of Financial Economics. 79, 257-292. 

11. Khan, M., Watts, R.L., 2009. "Estimation and Empirical Properties of a Firm-
Year Measure of Accounting Conservatism". Journal of Accounting and 
Economics. 48, 132-150. 

12. Kim, J., Zhang, L., 2011. " Does Accounting Conservatism Reduce Stock Price 
Crash Risk?". Electronic copy available at: http://ssrn.com. 

13. Kothari, S.P., Ramanna, K., Skinner, D.J., (2009). "What Should GAAP Look 
Like? A Survey and Economic Analysis". Electronic copy available at: 
http://ssrn.com. 

14. LaFond, R., Watts, R.(2008). "The Information Role of Conservatism. The 
Accounting Review". 83(2): 447-478. 

15. Paek W, Chen L, and Sami L.(2007). "Accounting Conservatism, Earnings 
Persistence and Pricing Multiples on Earnings. Working Paper". Arizona State 
University-west Campus, and Lehigh University. 



   90زمستان  16فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

136

16. Ryan, S. (2006) "Identifying Conditional Conservatism". European Accounting 
Review. 15 (4): pp. 511-525. 

17. Watts, R.L.(2003). "Conservatism in Accounting Part I: Explanations and 
Implications". Accounting Horizons 17, 207-22. 

  


